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Non è difficile leggere l’affermazione per la quale l’imposizione dei doveri 
di informazione a carico degli intermediari finanziari derivi dalla necessità, 
avvertita  dal  legislatore,  di  superare  le  asimmetrie  informative  che 
contraddistinguono  il  mercato  degli  strumenti  finanziari1.  Affermazione 
questa indiscutibile che però necessita di essere approfondita.
Le  conseguenze  dell’esistenza  di  asimmetrie  informative  furono  per  la 
prima  volta  messe  in  luce  dall’economista  George  A.  Akerlof2 che, 
analizzando come esempio significativo il mercato delle auto usate le cui 
qualità sono note soltanto ai venditori3,  giungeva alla conclusione che la 
presenza  di  asimmetrie  informative  dà  luogo  ad  un  “fallimento  del 
mercato”,  all’impossibilità,  cioè,  per  il  mercato  di  realizzare  un  ottimo 
socialmente soddisfacente in termini di efficienza ed equità4.
Quale  che  sia  il  bene  oggetto  di  contrattazione  è  sempre  possibile  una 
distribuzione asimmetrica delle informazioni:  l’acquirente  (soprattutto  se 
1 Per  tutti:  Capriglione,  Intermediari  finanziari,  investitori,  mercati.  Il  recepimento  della  
Mifid. Profili sistematici, Padova, 2008, p. 151.
2 M. Akerof, The Market for “Lemons”: Quality, Uncertainty and The Marker Mechanism, in 
Quarterly Journal of Economics, 1979, tradotto in italiano con il titolo Il mercato dei bidoni:  
incertezza sulla qualità e meccanismo di mercato, in E. Saltari (a cura di),  Informazione e 
teoria economica, Bologna, 1970, p. 107 ss. 
3 Per Akerlof  nel mercato nel quale si vendono auto usate la qualità di queste è nota soltanto  
ai venditori. Essendo la qualità indistinguibile per gli acquirenti, ciascun bene deve essere  
venduto  allo  stesso  prezzo:  tale  prezzo  può  però  risultare  sufficientemente  elevato  da 
incentivare la vendita di “bidoni” (lemons) e, al contempo, tanto basso da disincentivare la 
vendita di beni di buona qualità. Il principio che ne discende (lemons principle) è che la 
cattiva qualità tende a scacciare dal mercato quella buona.
4 La presenza di asimmetrie informative determina, in fase pre-contrattuale, la  c.d. “selezione 
avversa” (adverse selction) – la difficoltà per l’acquirente di selezionare le migliori offerte – 
ed in fase di esecuzione del contratto conduce al c.d. “azzardo morale” (moral hazard) – la 
possibile  assunzione  di  condotte  opportunistiche  da  parte  del  contraente  maggiormente 
informato. 
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“consumatore”5) non conosce esattamente i prezzi e/o la qualità dei beni o 
dei servizi oggetto dello scambio, informazioni, queste che normalmente 
sono note6 al venditore (soprattutto se “professionista”)7.
Preso atto di questa realtà, oggetto negli ultimi decenni di sofisticate analisi 
da parte degli economisti, si è diffusa la consapevolezza della necessità che 
il  diritto  provveda  a  eliminare  o  comunque  a  limitare  la  disparità  nel 
possesso di informazioni tra i soggetti agenti sul mercato8.
Il legislatore dal canto suo ha imposto una serie di obblighi di informazione 
volti a colmare le asimmetrie informative9, specie in quelle ipotesi in cui la 
comprensione dei diritti e degli obblighi contrattuali richiede la conoscenza 
di particolari cognizioni tecniche e/o giuridiche: ci si riferisce in particolare 
ai contratti di assicurazione ed ai contratti bancari di concessione di credito. 
5 Ovviamente  non  può  escludersi  un  gap  di  conoscenze  quando  l’acquirente  sia  un 
imprenditore, soprattutto se piccolo.
6 Il venditore-professionista è peraltro in condizione di affrontare i costi che può comportare  
l’acquisizione di informazioni sul prezzo e/o la qualità del bene oggetto dello scambio.
7 Comportamenti opportunistici possono essere posti in essere anche dal “consumatore” come 
può avvenire nei contratti di assicurazione quando la compagnia di assicurazione non è in  
condizione, al momento della stipulazione della polizza, di identificare a quale categoria di 
rischio appartengano i singoli assicurati.
8 Particolare attenzione è stata riservata dalla dottrina giuridica in questi ultimi anni al tema 
delle  asimmetrie  informative,  tra  i  tanti  contributi  vanno  ricordati  almeno:  M.  De  Poli, 
Asimmetrie informative e rapporti contrattuali, Padova, 2002; Gallo Asimmetrie informative  
e  doveri  di  informazione,  in  Riv.  dir.  civ.,  p.  641  ss.; Vettori,  Regole  di  validità  e  di  
responsabilità di fronte alle Sezioni Unite. La buona fede come rimedio risarcitorio, in Obbl.  
Contr.,  2008,  p.  1 ss.;  Zoppini,  Il  contratto asimmetrico tre regole generali,  contratti  di  
impresa  e  disciplina  della  concorrenza,  in  Riv.  dir.  civ.,  2008,  I,  p.  515  ss.;  Roppo,  Il  
contratto del duemila, II ed., Torino 2005. 
9 Non tutte le norme che impongono obblighi di informazione sono volte a colmare  deficit  
informativi della controparte: non lo sono per esempio gli obblighi fissati dagli artt. 116-119 
del T.U.B. la cui funzione è quella di rendere edotto il cliente delle condizioni contrattuali  
applicate;  ovvero l’informazione prevista  dall’art.  47 cod.  cons.  volta  a  far  conoscere  al 
consumatore l’esistenza a suo favore del diritto di recesso indicando altresì le modalità per il 
suo esercizio; ovvero le informazioni che devono essere fornite  ex art.  53 cod. cons. che 
servono a render noti tutti gli elementi dell’accordo contrattuale, formatosi con particolari  
tecniche “a distanza”.
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In questi settori si assiste non soltanto ad un progressivo ampliarsi  delle 
informazioni che devono essere fornite in fase di formazione del contratto, 
ma  anche  alla  previsione  di  un  obbligo  di  “assistenza”  per  l’impresa 
bancaria  o  assicurativa:  l’obbligo,  cioè,  di  fornire  quei  chiarimenti  che 
consentano al cliente di valutare se il contratto proposto sia adatto alle sue 
esigenze10.
Ma è il settore dell’intermediazione mobiliare quello nel quale il legislatore 
si è premurato di fissare una serie articolata di obblighi di informazione, e 
ciò per le peculiari caratteristiche del mercato degli strumenti finanziari.
Il  mercato offre una multiforme tipologia di strumenti ed ogni tipologia 
comporta l’assunzione di un diverso rischio per il sottoscrittore il quale, per 
poter effettuare una scelta oculata, deve essere in grado di valutare se lo 
strumento  scelto  sia  compatibile  con  la  propria  propensione  al  rischio; 
valutazione,  questa,  che  richiede  il  possesso  di  specifiche  conoscenze 
tecniche.
Ma  accanto  al  rischio  che  deriva  dalla  scelta  del  tipo  di  strumento, 
l’investitore va incontro al rischio della scelta dell’emittente.
L’operazione economica che si  realizza con l’acquisto di  uno strumento 
finanziario  si  sostanzia  in  uno  scambio  tra  “ricchezza  presente”  con 
10 Così, per contratti bancari: A. Nigro, Linee di tendenza delle nuove discipline di trasparenza.  
Dalla trasparenza alla “consulenza” nell’erogazione del credito, in AA.VV., Nuove regole  
per  le  relazioni  tra banca e  cliente.  Oltre  la  trasparenza?,  Torino,  2011,  p.  38 ss.,  con 
riferimento in particolare all’art. 125, 5° comma, t.u.b., così come modificato dall’art. 1 d.  
lgs. 13 agosto 2010, n. 141, relativamente alle operazioni di credito al consumo, ed alla sez. 
1, par 2, delle Istruzioni di vigilanza della Banca d’Italia.
     Nella stessa linea si muove l’art. 183, 1° comma, lett. b cod. ass., che impone all’assicuratore 
di acquisire dai contraenti le informazioni necessarie a valutare le esigenze assicurative o  
previdenziali  ed operare in modo che siano sempre adeguatamente informati in modo da 
poter proporre o consigliare al cliente contratti adeguati (art. 121 cod. ass.).  
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(sperata) “ricchezza futura”11: l’investitore paga una somma di danaro per 
uno strumento con la prospettiva di ottenere una remunerazione e di avere 
la  possibilità  di  rendere  liquido,  in  qualsiasi  momento,  il  proprio 
investimento.
In questa operazione è insito un elemento di rischio più o meno accentuato 
a  seconda  delle  condizioni  economico-patrimoniali  dell’emittente  e  la 
sussistenza di un livello maggiore o minore di rischio può essere valutato 
attraverso  la  conoscenza  di  una  serie  di  una  serie  di  informazioni 
provenienti sia dallo stesso emittente, sia da terzi quali società di rating o 
stampa  specializzata.  E  questa  valutazione  va  effettuata  non  solo  al 
momento dell’acquisto, ma anche successivamente per poter effettuare una 
scelta oculata di disinvestimento12.
A tutto ciò si  aggiunga che un ulteriore elemento di  rischio è costituito 
dall’andamento, condizionato da molteplici fattori, dei mercati sulla base 
del  quale  è  possibile  effettuare  una  scelta  oculata  di  investimento  o  di 
disinvestimento.
In altri termini: all’investitore è richiesta non solo una capacità di fredda 
analisi delle proprie preferenze e della propria propensione al rischio, ma 
altresì elevata competenza tecnica nell’analisi dei singoli titoli, dei relativi 
11 Come rileva Costi, Informazione e mercato finanziario, in Banca, impresa e società, 1989, p. 
209,  i  beni  trattati  sul mercato finanziario hanno la natura essenzialmente di beni  futuri,  
essendo  il  loro  contenuto  costituito  prevalentemente  da  situazioni  giuridiche  e  la  cui 
esistenza e consistenza sfugge in larga misura al soggetto che attende la futura prestazione;  
analogamente anche Scalisi, Dovere di informazione e attività di intermediazione mobiliare, 
in  Riv.  dir.  civ.,  1994,  II,  p.  178;  Greco,  Informazione  pre-contrattuale  e  rimedi  nella  
disciplina dell'intermediazione finanziaria, Milano, 2010 p. 10.
12 Per un’analisi delle valutazioni che l’investitore deve effettuare per una scelta oculata che  
minimizzi i rischi: P. L. Fabrizi, L’economia del mercato mobiliare, 3^ ed., Milano, 2006, p. 
18 ss.; sui rischi dell’investimento in termini divulgativi: Beretta e Borgato, Gli zecchini di  
Pinocchio.  Manuale  per  orientarsi  nella  giungla  degli  investimenti  ed  uscirne  indenni, 
Milano, 2006, p. 45 ss.  
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emittenti  e  di  ciascun  mercato  di  riferimento,  oltre  che  competenza  e 
capacità  concrete  di  monitoraggio  di  ogni  fattore  che  possa  influire  sul 
complessivo andamento del singolo titolo13.
Il mercato degli strumenti finanziari, allora, non solo è connotato da una 
asimmetria  informativa  tra  emittente  dello  strumento  e  investitore 
(asimmetria che il legislatore ha cercato di colmare imponendo una serie di 
obblighi per gli emittenti), ma richiede che chi opera in questo mercato sia 
in  possesso  di  una  serie  di  informazioni  ed  abbia  le  conoscenze  per 
valutarle14. 
Dinnanzi a questo quadro (anche in considerazione della circostanza che in 
questi  ultimi  decenni  si  sono  affacciati  sul  mercato  anche  piccoli 
risparmiatori) il legislatore ha scelto la strada di riservare (art. 12 TUF, ma 
già in precedenza l’art. 2, 1° comma del c.d. decreto Eurosim, D. Lgs. 23 
luglio  1996,  n,  415)  ad  alcuni  soggetti  dotati  di  particolari  requisiti  lo 
svolgimento  nei  confronti  del  pubblico  dei  servizi  e  delle  attività  di 
investimento e questa riserva di attività trova il suo fondamento nel fatto 
che ad essi è affidato il compito  «di “assistere” i soggetti meno informati 
(…) nello scegliere e monitorare i loro investimenti»15.
13 Così La Rocca,  Il contratto di intermediazione mobiliare tra teoria economica e categorie  
civilistiche, in Riv. crit. dir. priv., 2009, I, p. 107 ss., p. 113.
14 Rileva Cian M.,  L'informazione nella prestazione dei servizi di investimento: gli obblighi  
degli intermediari, in Gabrielli e Lener (a cura di),  I contratti del mercato finanziario,  in 
Trattato dei contratti diretto da Rescigno, Torino, 2011 p. 215, che «la fonte dei dati rilevanti 
dovrebbe essere rappresentata dall’emittente, ed i  relativi  flussi  dovrebbero correre senza  
mediazioni  tra  questo  e  l’investitore;  sennonché,  pur  senza  recidere  questo  canale  
informativo, la disciplina del settore ne privilegia un secondo, più diretto, più facilmente 
accessibile da parte del risparmiatore e più personalizzato: il rapporto con l’intermediario».
15 Così La Rocca, op. ult. cit, p. 112, ove indicazioni della dottrina economica per la quale la 
logica che giustifica la riserva di  attività agli  intermediari  è proprio quella di  assistere i  
soggetti meno informati e, quindi, esposti a forme di opportunismo contrattuale ad opera dei  
prenditori dei fondi.  
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A differenza dell’agente di cambio il cui compito si limitava a eseguire gli 
ordini del cliente, agli intermediari finanziari è richiesto (anche) di svolgere 
una funzione “paternalistica” di assistenza nei confronti dell’investitore16 
fornendogli  tutte  quelle  informazioni  necessarie  per  effettuare  una 
consapevole scelta di investimento: informazioni che l’investitore avrebbe 
difficoltà di reperire e che non sempre sarebbe in grado di valutare.  
L’intermediario  finanziario  è  una  sorta  di  “intermediario  delle 
informazioni”17:  deve  reperire  le  informazioni  necessarie  per  una 
valutazione degli strumenti finanziari18, e comunicarle al cliente in forma 
sintetica e semplice per consentire a questi “una decisione informata”.
Ma l’intermediario non si deve limitare a fornire delle informazioni che il 
cliente passivamente recepisce.
Anzitutto, infatti, il  rapporto tra intermediario e cliente è  interattivo19, in 
quanto  l’intermediario  dovrà  “acquisire  le  informazioni  necessarie  dai 
clienti” (art. 21, 1° comma lett. a TUF ed artt. 39, 2° comma e 42° comma, 
16 Così La Rocca, op. loc. ult. cit.
17 Prospetta  l’utilizzazione  di  intermediari  dell’informazione  per  azzerare  le  asimmetrie  
informative nei casi in cui i beni o i servizi oggetto di scambio abbiano un elevato valore:  
Grundmann, L’autonomia privata nel mercato interno, in Europa e diritto privato, 2001, p. 
297.     
18 L’intermediario ha, allora, anzitutto il dovere di “acquisire una conoscenza degli strumenti  
finanziari, dei servizi nonché dei prodotti diversi dai servizi di investimento, propri o di terzi, 
da essi stessi offerti, adeguata al tipo di prestazione da fornire” (Know your merchandise  
rule), obbligo strumentale al diligente adempimento degli altri obblighi nei confronti cliente. 
In questi termini si esprimeva l’ art. 26, 1° comma, lett. e Reg. Consob n. 11522 del 1° luglio 
1988; analoga disposizione non si rinviene invece nel successivo regolamento intermediari 
(Reg. Consob n. 16190 del 29 ottobre 2007), ma si ritiene che tale obbligo così fondamentale 
da non richiedere una esplicita previsione: in tal senso si vedano  Inzitari  – Piccinini,  La 
tutela del cliente nella negoziazione di strumenti finanziari, Padova, 2008, p. 49; Santocchi, 
Le valutazioni di adeguatezza e di appropriatezza nei rapporti contrattuali fra intermediario  
e cliente, in Gabrielli e Lener (a cura di), I contratti del mercato finanziario, in Trattato dei  
contratti diretto da Rescigno, Torino, 2011, p. 289.
19 Così Sartori, Le regole di condotta degli intermediari finanziari. Disciplina e forme di tutela, 
Milano, 2004, p. 32 citando la Delibera Consob del 6 novembre 1998.
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Regolamento Consob n. 1690 del 29 ottobre 2007 sugli intermediari, inde 
Regolamento  intermediari)  e  personalizzato in  quanto  sulla  base  della 
qualificazione data al cliente (cliente al dettaglio o cliente professionale o 
controparte  qualificata)  dovrà  fornire  una  serie  più  o  meno  ampia  di 
informazioni (artt. 29-35 Regolamento intermediari).
Non solo, ma l’intermediario dovrà valutare, sulla base delle informazioni 
fornitegli,  se  lo  strumento  o  il  servizio  che  sarà  oggetto  dalla  sua 
prestazione  sia  idoneo  al  cliente  (valutazione  sull’adeguatezza  o  sulla 
appropriatezza: art. 39-40 e 41-42 Regolamento intermediari) e non deve 
raccomandarlo, nella  prestazione dei servizi di consulenza in materia di 
investimenti o di gestione di portafoglio, (art. 39, 1° comma Regolamento 
intermediari), ovvero avvertire il cliente che lo strumento o servizio non è 
appropriato negli altri servizi (art. 41, 1° comma Regolamento intermediari, 
salvo  che  si  tratti  di  mera  esecuzione  di  ordini:  art.  43  Regolamento 
intermediari).
Com’è evidente da questa, sia pur sintetica illustrazione, sull’intermediario 
gravano obblighi sconosciuti dal codice civile tanto da suscitare il dubbio 
che «il complesso delle norme che disciplina le operazioni finanziarie (…) 
appaiono  suscettibili  di  una  considerazione  distinta  rispetto  a  quelle 
integranti lo statuto normativo di operazioni di scambio di beni diversi dai 
prodotti finanziari, ovvero dalla prestazione di servizi diversi da quelli di 
investimento»20. 
20 Guizzi, Mercato finanziario, voce dell’Enciclopedia del diritto. Appendice di aggiornamento, 
V, Milano, 2001, 744 ss., p. 747; considerazioni non dissimili in La Rocca,  op. cit.  p. 108 
ss.,; Id, Sezione prima vs. Sezioni unite: differenti visioni del diritto dei contatto del mercato  
finanziario in Cassazione, in  www.ilcaso.it., II, 150/2009; ma già in precedenza: G. Alpa, 
Una nozione pericolosa: il c.d. “contratto di investimento” in G. Alpa (a cura di),  I valori  
mobiliari,  Padova,  1991,  p.  393  ss.;  Inzitari,  Vigilanza  e  correttezza  nelle  attività  di  
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E  la  stessa  Cassazione,  che  in  due  notissime  sentenze  “gemelle”  delle 
Sezioni  unite  in  tema di  conseguenze  delle  violazioni  degli  obblighi  di 
informazione  degli  intermediari  aveva  affermato  la  riconducibilità  dei 
contratti tra risparmiatori e intermediari all’interno del «sistema del codice 
civile»21, in una successiva decisione non esitava a sostenere che l’art. 21, 
lett.  b del TUF22 assoggetta  «la prestazione dei servizi di investimento ad 
una  disciplina  diversa  e  più  intensa  rispetto  a  quella  discendente 
dall’applicazione delle regole di correttezza previste dal codice civile»23.
E neppure nella disciplina a tutela del consumatore (che peraltro prevede 
obblighi  di  informazione  a  carico  del  professionista,  obblighi  volti  a 
colmare le asimmetrie informative tra le parti) sono previsti obblighi quale 
quello  di  informare  il  cliente  sulla  circostanza  che  il  bene o il  servizio 
richiesto non risponde alle sua esigenze (come avviene nel nostro campo in 
seguito alla valutazione di non appropriatezza) o addirittura di astenersi dal 
compiere  l’operazione  (come  avviene  nel  nostro  campo  in  seguito  alla 
valutazione di non adeguatezza). 
intermediazione  mobiliare,  in  Mazzamuto  e  Terranova  (a  cura  di),  L’intermediazione  
mobiliare, Napoli, 1993, p. 131 ss.  
21 Ci si riferisce alle sentenze 26724 e 26725 del 19 dicembre 2007, in Foro it., 2008, I, p. 784.
22 Per  il  quale  gli  intermediari  devono  «acquisire  le  informazioni  necessarie  dai  clienti  ed 
operare in modo che essi siano sempre adeguatamente informati».
23 Cass., sez. I, 25 giugno 2008, n. 17340, in Foro it., 2009, I, 189; rileva questa “svolta” La  
Rocca, Sezione prima, cit.
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 CAPITOLO I  Le regole di comportamento poste in 
capo all'intermediario.
1 La  disciplina  dell'intermediazione  finanziaria  e  gli 
interessi  coinvolti:  tra  tutela  dell'integrità  del  mercato 
finanziario e protezione dell'investitore non professionale. 
L'articolo 21 comma 1 lett. a) del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 
58 (Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria) 
così recita: “Nella prestazione dei servizi e delle attività di investimento e 
accessori i soggetti abilitati devono comportarsi con diligenza, correttezza e 
trasparenza, per servire al meglio l’interesse dei clienti e per l’integrità dei 
mercati”.
È  dunque  la  stessa  lettera  della  legge  a  consegnarci  l'immagine  di 
un'apparente antinomia: le norme di condotta cui soggiace l'intermediario 
recano con sé la duplice funzione di tutelare gli interessi individuali  dei 
singoli  investitori  e  di  salvaguardare  l'integrità  dell'intero  mercato 
finanziario24.
24 L'art. 21 del Tuf, nella sua attuale formulazione, esprime un netto mutamento di prospettiva  
rispetto  alla  legge  2  gennaio  1991,  n.  1  (legge  Sim),  che  costituiva  il  primo  nucleo  di 
disciplina in materia. L'art. 6 di quella legge imponeva agli intermediari di comportarsi « con 
diligenza, correttezza, professionalità nella cura dell'interesse del cliente».
Tale mutata impostazione è messa in luce, tra gli altri, da Lucantoni,  Le regole di condotta  
degli  intermediari  finanziari,  in  Gabrielli  e  Lener  (a  cura  di),  I  contratti  del  mercato  
finanziario, in Trattato dei contratti diretto da Rescigno, Torino, 2011, p. 242; La Rocca, Il  
contratto di intermediazione mobiliare tra teoria economica e categorie civilistiche, in Riv.  
crit. dir. priv., 2009, I, p. 114; Luminoso, Il conflitto di interessi nel rapporto di gestione, in 
Riv. dir. civ., 2007, I, p. 76.
Che la previgente normativa fosse comunque orientata ad «una indissociabile esigenza di  
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È  compito  dell'interprete  stabilire  se  alla  duplicazione  degli  interessi 
protetti corrisponda effettivamente la predisposizione di un doppio binario 
di tutela, oppure se il  legislatore abbia mosso i  propri passi in una sola 
direzione,  con la  previsione  di  un  unico apparato  di  regole  in  grado di 
offrire adeguata protezione ad entrambi gli interessi coinvolti. Si tratta, in 
altri termini, di verificare se la prospettiva volta alla difesa del mercato nel 
suo  complesso  contempli,  in  re  ipsa, la  tutela  dell'investitore  non 
professionale, attraverso un'indagine tesa a stabilire se quest'ultima venga 
assorbita  dalla  prima,  trovando  in  essa  piena  attuazione  ed  effettivo 
sviluppo.
La  condotta  cui  gli  intermediari  finanziari  debbono  uniformarsi  nella 
prestazione di servizi di investimento è scandita da una serie di regole di 
fonte legislativa e regolamentare: obiettivo di tale impianto normativo è 
ridurre la strutturale – e per certi versi insanabile – asimmetria informativa 
che  caratterizza  il  rapporto  tra  intermediario  e  investitore25.  Il  divario 
informativo è accentuato dal peculiare tecnicismo dei beni oggetto della 
prestazione – i cosiddetti prodotti finanziari – dando luogo, tra i soggetti 
coinvolti  nell'operazione,  ad  una  «diversa  attitudine  valutativa del  bene 
oggetto di scambio o comunque delle sue caratteristiche»26.
indiretta  tutela di  buon funzionamento del  mercato» è sottolineato da Scalisi,  Dovere di  
informazione e attività di intermediazione mobiliare, in Riv. dir. civ., 1994, II, p.168.
25 Sul  punto cfr.  M.  Cian,  L'informazione nella  prestazione dei  servizi  di  investimento:  gli  
obblighi  degli  intermediari,  in  Gabrielli  e  Lener  (a  cura  di),  I  contratti  del  mercato  
finanziario,  in  Trattato  dei  contratti diretto  da  Rescigno,  Torino,  2011,  p.  213;  Greco, 
Informazione  pre-contrattuale  e  rimedi  nella  disciplina  dell'intermediazione  finanziaria, 
Milano,  2010,  p.  33  ss.;  Sartori,  Autodeterminazione  e  formazione  eteronoma  del  
regolamento negoziale. Il problema dell'effettività delle regole di condotta, in Riv. dir. priv., 
2009, III, p. 97; Gallo, Asimmetrie informative e doveri di informazione, in Riv. dir. civ., p. 
656 ss.
26 Così si esprime De Poli,  Asimmetrie informative e rapporti contrattuali, Padova, 2002, p. 
168. Sulla stessa linea M. Cian, op. loc. ult. cit.; nonché M. Barcellona, Mercato mobiliare e  
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Le norme di comportamento cui soggiacciono gli intermediari finanziari – 
come meglio si vedrà nel prosieguo del presente lavoro – si estrinsecano 
principalmente nella predisposizione, a carico di costoro, di una serie di 
obblighi di informazione, sul presupposto che tali obblighi costituiscano il 
più efficace correttivo delle asimmetrie informative27.
Già nel 1982 un autorevole studioso del diritto commerciale illustrava «la 
capacità  dell'informazione  di  incidere  positivamente  in  almeno  tre 
direzioni:  in direzione della tutela dell'investitore  uti  singulus (messo in 
grado  di  compiere  attraverso  l'informazione  scelte  patrimoniali 
consapevoli), in direzione della salvaguardia della funzionalità del mercato 
(inscindibilmente connessa al grado di sicurezza offerta ai singoli operatori, 
i quali più si sentono garantiti più si manifestano propensi a riversare sul 
mercato i propri risparmi per vederli trasformati in capitale di impresa), in 
direzione infine dell'espansione del sistema economico complessivamente 
considerato  (in  quanto  l'informazione,  attirando  i  capitali  verso  i  settori 
dove  essi  sono  meglio  remunerati,  ne  favorisce  un'allocazione 
tendenzialmente ottimale)»28.
tutela del risparmio. L'intermediazione finanziaria e la responsabilità di banche e Consob, 
Milano, 2009, p. 1, secondo il quale  «la sempre maggiore sofisticazione dei c.d. prodotti 
finanziari» rappresenta uno degli elementi che ha contribuito a rendere «imperscrutabile per 
il pubblico dei risparmiatori il rischio dell'investimento finanziario».
27 Sottolinea  Greco,   Informazione  pre-contrattuale  e  rimedi cit.,  p.  IX,  che  «le  tendenze 
normative  suggerite  dalla  contrattazione  asimmetrica,  non  meno  di  quelle 
consumeristicamente  orientate  che  le  hanno  precedute,  consegnano  alla  regola 
dell'informazione  – nella  fase  pre-contrattuale,  durante  e  nel  contratto  nonché nella  fase 
postcontrattuale  –  un  ruolo  sempre  più  decisivo,  per  impedire  menomazioni  volitive 
dipendenti dall'ignoranza di fatti e di circostanze rilevanti noti solo ad una delle parti».
28 Sono  parole  di  Abbadessa,  Diffusione  dell'informazione  e  doveri  di  informazione  
dell'intermediario,  in  Banca borsa,  1982, p. 305.,  che evidenzia inoltre il precipuo ruolo 
svolto dagli intermediari nel processo di divulgazione dell'informazione. 
     La riflessione sugli obblighi di informazione degli intermediari e sulla relativa responsabilità  
in  caso  di  violazione  era,  in  origine,  appannaggio  esclusivo  dei  cultori  del  diritto 
commerciale: oltre all'autore testè citato si veda, ex multis, Portale, Informazione societaria e  
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La  funzione  primaria  assolta  dagli  obblighi  informativi  risiede  nel 
consentire all'investitore di consapevolmente autodeterminarsi nella realtà 
dei mercati finanziari, effettuando scelte di investimento che siano il più 
possibile  rispondenti  ai  propri  interessi,  avuto  riguardo  anche  alla  sua 
conoscenza  ed  esperienza,  nonché  alla  sua  propensione  al  rischio29.  La 
ratio appena citata si intreccia indissolubilmente all'interesse a rimediare 
agli effetti distorsivi che le asimmetrie informative generano nel mercato 
finanziario.
I  due  volti  del  dovere  di  informazione:  talora  sovrapposti  fino  quasi  a 
confondersi  l'un  l'altro;  talaltra,  costretti  dal  legislatore  ad  una  forzata 
convivenza, caratterizzata da un'aspra contrapposizione dialettica.
In via preliminare, è opportuno precisare che l'indagine relativa ai rapporti 
tra le  funzioni  degli  obblighi  informativi  posti  in capo agli  intermediari 
finanziari – e la conseguente ricostruzione in termini di sovrapposizione o 
di divaricazione30 – non costituisce un mero esercizio di stile, né tantomeno 
un vezzo di stampo giornalistico.
Non  solo:  la  duplice  prospettiva  entro  cui  si  muovono  i  doveri  di 
informazione coinvolge – come si  vedrà in  seguito – l'intera  complessa 
tematica  dei  rimedi  quale  conseguenza  della  violazione  delle  norme  di 
condotta da parte degli intermediari.
L'analisi  degli  interessi  giuridicamente  rilevanti  sottesi  alla  normativa 
sull'intermediazione mobiliare – e, più in particolare, di quelli  posti  alla 
base delle regole di comportamento in essa previste – costituirà pertanto il 
responsabilità degli intermediari, in Banca borsa, 1982, p. 3 ss.
29 Cfr.   M.  Cian,  L'informazione  nella  prestazione  dei  servizi  di  investimento cit.,  p.  218; 
Greco, op. cit., p.47 ss.
30 Così  M. Barcellona, Mercato mobiliare e tutela del risparmio cit., p.138 ss.
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filo  conduttore  del  presente  lavoro,  in  un'ottica  di  funzionalizzazione 
analoga  a  quella  adottata  dal  legislatore  nell'emanazione  della  relativa 
disciplina31.
2 Alle radici della regola informativa: la natura fiduciaria 
del rapporto tra intermediario e investitore.
Uno  dei  primi  sentieri  che  è  possibile  percorrere  nella  direzione  della 
qualificazione delle regole di comportamento dell'intermediario finanziario 
è rappresentato dall'analisi  del  rapporto che intercorre tra l'intermediario 
medesimo ed il singolo cliente-investitore.
La  dimensione  relazionale  –  nei  termini  successivamente  precisati  – 
assurge al tempo stesso ad elemento fondativo e conformativo dei doveri di 
informazione nella disciplina dell'intermediazione finanziaria: la natura del 
rapporto costituisce un presupposto indefettibile della regola informativa e 
ne giustifica l'imposizione a carico di determinati soggetti; al  contempo, 
plasma ed elabora la regola stessa, calibrandone intensità e contenuti. Non 
solo: in taluni casi, essa viene a rappresentare un limite agli stessi obblighi 
informativi,  tracciando  un  confine  oltre  il  quale  questi  non  possono 
31 Il rilievo è di  Scalisi, Dovere di informazione e attività di intermediazione mobiliare cit., p. 
171 ss.,  il quale individua nello spirito della legge un principio consistente in una «vera e  
propria  finalizzazione»  degli  obblighi  di  informazione  ad  un  «fondamentale  interesse 
normativo unitario e costante» che «lega e collega, al di là delle differenze tipologiche, le  
diverse figure di obblighi di informazione, ponendosi siffatto interesse quale forza attrattiva,  
centro di gravità e vero e proprio criterio sistematico unificatore, nel quale si riassumono i  
vari  elementi  o  piani  di  interesse  specifici  e  particolari  e  si  compongono  diversità  e 
differenze di tipi e di oggetti». L'A. si riferisce – è opportuno ricordarlo – alla disciplina 
vigente sotto l'imperio della legge Sim (legge 2 gennaio 1991, n. 1). Il principio enucleato, 
tuttavia, informa certamente anche l'attuale normativa.
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spingersi.
I rapporti tra intermediari ed investitori sono intrinsecamente caratterizzati 
dall'elemento  della  fiduciarietà32:  i  primi  agiscono  nell'interesse  dei 
secondi, in una logica di cooperazione funzionale. 
L'attendibilità di quest'ultima affermazione è suffragata, a contrariis, dalla 
predisposizione,  nell'ambito  del  TUF  e  dei  relativi  regolamenti  di 
attuazione, di un'articolata disciplina in materia di conflitto di interessi: è il 
caso ad esempio della regolamentazione di cui all'art. 21 comma 1 bis lett. 
a) e b), D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 5833. 
In tema di investimenti – è stato osservato – la nozione di fiducia rinvia al 
concetto  di  relazione:  il  cliente-investitore  si  affida  alla  figura 
dell'intermediario,  delegando  ad  esso  l'individuazione  e  la  gestione  dei 
singoli investimenti sul presupposto che lo stesso agisca tutelando il suo 
interesse34.
Prima di affrontare la tematica della ricostruzione civilistica del rapporto 
che lega intermediario ed investitore – non senza verificare le ricadute che 
l'elemento della fiducia ha sulla qualificazione del contratto – è opportuno 
effettuare una breve incursione sul terreno dell'analisi economica del diritto 
che consenta un primo inquadramento del  suddetto rapporto e del  ruolo 
che, al suo interno, gioca la cosiddetta asimmetria informativa.
32 Sul punto si veda Sartori,  Le regole di condotta degli intermediari finanziari. Disciplina e  
forme di tutela, Milano, 2004, p. 130 ss. 
33 Cfr.  Maffeis,  Forme  informative,  cura  dell'interesse  ed  organizzazione  dell'attività  nella  
prestazione dei servizi di investimento, in Riv. dir. priv., 2005. p. 588, ora in Id., I contratti  
dell'intermediazione finanziaria,  Torino,  2011,  p.  3 ss.,  ritiene che  «il  fatto stesso che le 
situazioni di conflitto di interessi tra i contraenti costituiscano una patologia è il segno che 
siamo in presenza di un rapporto di cooperazione, visto che, tutto al contrario, del contratto 
di scambio (…) il conflitto di interessi è il presupposto stesso». 
34 Così  Graziadei,  Investitori  e  fiducia,  in  Caterina  (a  cura  di),  I  fondamenti  cognitivi  del  
diritto. Percezioni, rappresentazioni, comportamenti, Milano, 2008, p. 56 ss.
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Il modello economico di riferimento, contemplato dalla dottrina, è quello 
dell'agency: si tratta di una relazione nell'ambito della quale un soggetto, il 
principal,  delega  ad  un  altro,  l'agent,  l'utilizzo  di  alcune  risorse  o  il 
compimento, nel suo interesse, di determinate attività35.
Lo  schema  dell'agency  presuppone  dunque  una  cooperazione  tra  due 
soggetti,  in guisa che l'agire di una parte vada ad incidere sul benessere 
dell'altra: il  principal assume un ruolo passivo nell'ambito della relazione, 
limitandosi  ad  osservare  il  comportamento  dell'agent  ed  i  risultati  dal 
medesimo conseguiti nello svolgimento dell'operazione di investimento36.
È il gap informativo esistente tra le parti – connaturato a tutte le relazioni 
di agenzia – a giustificare il ruolo “statico” svolto dall'agent: quest'ultimo, 
di regola, non è in grado di consapevolmente autodeterminarsi nella realtà 
dei mercati finanziari, se non mediante il trasferimento di risorse in capo ad 
altro  soggetto  il  quale,  in  virtù  dell'ampio  bagaglio  informativo  di  cui 
dispone, si obbliga alla gestione delle risorse stesse nell'interesse altrui.
L'elemento della fiducia – come accennato – riveste una posizione di primo 
piano  nell'ambito  del  rapporto  di  agenzia,  assurgendo  ad  attributo 
indefettibile dello stesso. Alle origini della relazione fiduciaria, lo stesso 
dislivello informativo che costituisce il codice genetico dell'agency37.
In  quest'ottica,  il  profilo  fiduciario  –  generato  dall'asimmetrica 
distribuzione  delle  informazioni  tra  le  parti  –  viene  a  rappresentare  il 
momento fondativo (rectius: uno dei momenti fondativi) di quell'insieme di 
35 Cfr. Scarpa, Mandato nell'attività di impresa e obblighi informativi, Napoli, 2010, p. 80 ss. 
Per  una  ampia  ricostruzione  bibliografica  si  veda  Sartori,  L'agency  e  il  diritto:  prime  
riflessioni, in Riv. crit. dir. priv., 2001, p. 607 ss.
36 Sul punto, v. Sartori, Le regole di condotta degli intermediari finanziari, cit., p. 118
37 Cfr. Sartori, op. ult. cit., p.133
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regole  (di  natura  informativa,  appunto)  la  cui  finalità  consiste  nel 
consentire scelte consapevoli all'investitore.
La stessa conclusione del contratto tra intermediario ed investitore affonda 
le  proprie  radici  nella  richiamata  componente  fiduciaria:  il  cliente-
investitore  non  potrebbe,  né  saprebbe,  valutare  la  rispondenza 
dell'investimento effettuato al proprio interesse, se non grazie al patrimonio 
informativo in possesso dell'intermediario ed al convincimento che questi 
agisca nel suo interesse.
Un'attenta  voce  della  dottrina  ha  osservato  che  –  nella  dinamica 
dell'intermediazione finanziaria – l'elemento fiduciario assume una valenza 
tale  da  prevalere  sulle  stesse  regole  di  informazione,  relegando  queste 
ultime in una posizione marginale: «tanto più è “inafferrabile” il bene, tanto 
minore ci sembra debba essere l'importanza – o, meglio,  l'utilità  – della 
mera  “informazione”  precontrattuale  (chè,  ugualmente,  essa  non 
garantirebbe con somma probabilità la fondatezza delle scelte), e dunque la 
sua  sufficienza,  e  maggiore  invece  l'importanza  della  fiducia 
nell'intermediario finanziario cui di fatto delegare le scelte valutative»38.
La tesi appena esposta si inserisce all'interno di quella corrente di pensiero
39 secondo  cui  l'imposizione  di  obblighi  informativi  in  capo 
all'intermediario  non  costituisce,  di  per  sé,  un  efficace  rimedio  alla 
distribuzione asimmetrica di informazioni; un rimedio tale da permettere 
scelte  negoziali  più  avvertite  agli  investitori  e  da  garantire  la  massima 
concorrenzialità del mercato. Secondo questa linea interpretativa – in altri 
38 Così De Poli, Asimmetrie informative e rapporti contrattuali cit., p. 170.
39 Su tutti, si veda Somma, Il diritto privato liberista. A proposito di un recente contributo in  
tema di autonomia contrattuale, in Riv. trim. dir. proc. civ., 2001, p. 301
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termini – la componente fiduciaria costituirebbe non soltanto il fondamento 
delle regole di condotta dell'intermediario, ma rappresenterebbe l'orizzonte 
ultimo cui queste ultime devono tendere, in un'ottica di superamento della 
tesi della sufficienza dell'informazione. I flussi informativi da un soggetto 
all'altro del rapporto di intermediazione divengono, quindi, un mezzo per 
mantenere e rafforzare la relazione fiduciaria tra cliente ed intermediario, 
sul presupposto che la conservazione dell'elemento fiduciario costituisca la 
più solida garanzia per il cliente e per le sue scelte di investimento.
L'orientamento  ora  delineato  non  viene  condiviso  da  chi  consegna  alla 
regola  dell'informazione  –  e  solo  ad  essa  –  le  chiavi  di  accesso  alla 
consapevolezza delle scelte negoziali ed il ruolo di tutore dell'integrità dei 
mercati finanziari40.
Laddove si ritenga che il trasferimento di informazioni da una parte all'altra 
sia condizione necessaria e sufficiente per colmare il dislivello esistente tra 
intermediario e cliente, viene irrimediabilmente a mutare la funzione svolta 
dalla  fiducia:  non più scopo ultimo delle  norme di  comportamento,  ma 
criterio conformativo delle stesse.
Si  noti:  il  percorso  interpretativo  cui  si  fa  riferimento  non  esclude  dai 
propri  orizzonti  il  ruolo  assunto  dall'elemento  fiduciario  nelle  relazioni 
negoziali  cliente-intermediario e non ne sottovaluta l'incidenza sul  piano 
della  reazione  alle  asimmetrie  informative.  La  fiducia  continua  a 
rappresentare  una  componente  essenziale,  ma  priva  di  autonomia 
funzionale:  essa  non  può  prescindere  dalla  predisposizione  di  flussi 
informativi  da  un  soggetto  ad  un altro  e,  in  tale  contesto,  si  manifesta 
plasmando il contenuto delle informazioni.
40 Greco, Informazione pre-contrattuale e rimedi cit., p. 35 ss.
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In questa prospettiva, gli obblighi di informazione vengono ad assumere 
sembianze del tutto particolari: il contenuto e l'ampiezza delle informazioni 
sarà calibrato sulle effettive qualità del singolo investitore, avendo riguardo 
all'età, alla situazione finanziaria, al grado di propensione al rischio e ad 
altri fattori che il cliente stesso ha l'onere di comunicare preventivamente 
all'intermediario41.
La logica fiduciaria quindi non scompare, ma disegna la propria impronta 
sulla regola informativa: questa dovrà superare un vaglio di adeguatezza 
alle esigenze ed alle aspettative dell'investitore42.
Le  nuove  vesti  dell'obbligo  di  informazione  lasciano  trasparire  un  altro 
aspetto  sul  quale  occorre  brevemente  soffermarsi.  Un'informazione 
connotata  dall'elemento  della  fiducia  –  lo  si  è  appena  visto  –  deve 
necessariamente  misurarsi  con  le  caratteristiche  soggettive  dei  singoli 
investitori:  ciò, tuttavia, non sarebbe possibile se gli  intermediari non si 
adoperassero per acquisire le necessarie informazioni dai clienti, e questi 
ultimi  non  collaborassero  offrendo  alle  controparti  notizie  relative  alle 
proprie  capacità  di  investimento  ed  alle  proprie  aspettative.  In  questa 
prospettiva, la componente fiduciaria del rapporto disvela il suo volto più 
autentico,  creando  i  presupposti  stessi  per  la  predisposizione  di  flussi 
41 Greco, op. cit., p. 36
42 Il criterio di adeguatezza (su cui infra) trova immediato riscontro nella lettera del T.U.F., ove 
si legge che, nella prestazione dei servizi e delle attività di investimento, i soggetti abilitati  
devono «acquisire le informazioni necessarie dai clienti ed operare in modo che essi siano 
sempre  adeguatamente  informati»  (art.  21,  comma  1  lettera  b)  ed  il  relativo  ambito  di 
applicazione è precisato all'art.  39 del regolamento intermediari (Regolamento Consob n.  
16190  del  29  ottobre  2007)  ove  si  afferma  che  «Al  fine  di  raccomandare  i  servizi  di 
investimento  e  gli  strumenti  finanziari  adatti  al  cliente  o  potenziale  cliente,  (…),  gli  
intermediari ottengono dal cliente o potenziale cliente le informazioni necessarie in merito: 
a) alla conoscenza ed esperienza nel settore di investimento rilevante per il tipo di strumento 
o di servizio; b) alla situazione finanziaria; c) agli obiettivi di investimento».
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informativi improntati al canone di adeguatezza ed assurgendo ad elemento 
fondativo della cosiddetta know your customer rule che – come si vedrà in 
seguito  –  costituisce  una  delle  assi  portanti  dell'intera  disciplina 
dell'intermediazione finanziaria.
3 Le  regole  di  comportamento  dell'intermediario  tra 
standards e rules.
La disciplina dell'intermediazione finanziaria ha dato linfa alla riflessione 
della  più attenta  dottrina  su  un tema di  notevole  rilievo per  il  civilista: 
quello del rapporto tra regole casistiche e clausole generali.
Come abbiamo visto, l'art.  21 comma 1 lett.  a) del Tuf contempla degli 
standard comportamentali per l'intermediario facendo riferimento ai criteri 
della diligenza, della correttezza e della trasparenza.
Le  norme  del  Regolamento  Consob  n. 16190/2007,  dal  canto  loro, 
traducono  in  una  serie  di  obblighi  specifici  i  canoni  di  comportamento 
previsti  dalla  normativa  primaria,  dando  luogo  ad  un  fenomeno  di 
compresenza  di  rules  e  di  clausole  generali  a  regolare  le  medesime 
fattispecie.
Come è stato osservato, nella disciplina in esame il rapporto tra clausole 
generali  e singole disposizioni  di attuazione (prevalentemente di matrice 
regolamentare) riflette la relazione dialettica tra l'interesse alla tutela del 
singolo investitore e quello alla difesa metaindividuale del mercato nel suo 
complesso43.
43 Sul punto si vedano: Perrone,  Obblighi di informazione,  suitability e conflitti di interesse:  
un'analisi critica degli orientamenti giurisprudenziali e un confronto con la nuova disciplina  
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Le norme di condotta cui soggiacciono gli intermediari finanziari, dunque, 
si collocano all'interno di una disciplina che si articola e si sviluppa su due 
distinti piani normativi: da un lato, le disposizioni dell'art. 21, D. lgs. 24 
febbraio 1998,  n.  58 (d'ora  innanzi,  TUF) che,  attraverso il  ricorso  alle 
richiamate  clausole  generali  della  diligenza,  della  correttezza  e  della 
trasparenza,  tracciano  il  sentiero  che  l'intermediario  è  chiamato  a 
percorrere, delineandone i canoni comportamentali; dall'altro, le previsioni 
del  Regolamento  Consob  (in  particolare,  gli  articoli  26  e  seguenti)  che 
danno attuazione alla formula di principio adottata dall'art. 21 del TUF44.
È  stato efficacemente  osservato45 che il  legislatore  aveva a  disposizione 
numerose  strategie  normative  per  l'individuazione  e  la  disciplina  delle 
regole  di  comportamento  degli  intermediari;  si  tratta  –  è  il  caso  di 
precisarlo – di  soluzioni  normative che ruotano tutte attorno a  due poli 
fondamentali:  il  legislatore  avrebbe  potuto,  da  un  lato,  disegnare  una 
disciplina puntuale  attraverso l'espressa previsione di singoli e dettagliati 
obblighi (o divieti) di comportamento a carico degli intermediari; dall'altro, 
adottare un approccio per clausole generali che demandasse alla successiva 
attività interpretativa del giudice la determinazione delle regole di condotta 
Mifid, in Id. (a cura di) I soldi degli altri. Servizi di investimento e regole di comportamento  
degli intermediari, Milano, 2008, p. 5 ss.;  M. Cian,  L'informazione nella prestazione dei  
servizi di investimento cit., p. 217.
44 Quest'ultimo  aspetto  è  ben  messo  in  rilievo  da  Sartori,  Le  regole  di  condotta  degli  
intermediari  finanziari,  cit.,  p.201,  secondo  il  quale  «La  disciplina  degli  intermediari 
finanziari  è  un  settore  in  cui  il  continuo  evolversi  del  mercato,  della  tecnologia  e 
dell'economia impongono un costante adeguamento del livello di diligenza richiesta. Detto 
adeguamento (…) può essere efficacemente realizzato solo dalla Consob (…). L'opera della 
Consob consiste  nella  continua  definizione  del  concetto  di  lealtà  e  diligenza,  creando o 
cristallizzando (nei limiti previsti dal TUF e dal diritto europeo) doveri di dettaglio». 
     Si veda anche Costi – Enriques,  Il mercato mobiliare, in  Trattato di diritto commerciale 
diretto da Cottino, Padova, 2004, p. 328.
45 Perrone, op. ult. cit., p. 2.
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cui gli intermediari avrebbero dovuto uniformarsi nella singola fattispecie 
concreta.
Tra i due poli opposti sopra indicati – come accennato in precedenza – il 
legislatore non ha effettuato una scelta univocamente orientata: in alcuni 
casi, ha provveduto all'individuazione della condotta esigibile attraverso la 
predisposizione di norme di dettaglio46, in altri ha fatto ricorso alla tecnica 
legislativa delle clausole generali.
L'oscillazione  del  legislatore  tra  le  diverse  soluzioni  normative  ha  dato 
luogo a numerose ipotesi  in cui  rules e standards si  sovrappongono nel 
disciplinare la medesima fattispecie: in un simile contesto, risulta evidente 
la  necessità  di  approfondire  i  termini  del  rapporto  tra  i  due  paradigmi 
normativi  allo  scopo di  verificarne,  di  volta  in  volta,  la  compatibilità  o 
l'incompatibilità. 
Scopo di detta indagine – che, come accennato, assume rilievo anche al 
fine  di  stabilire  se  nell'ottica  del  legislatore  la  tutela  dell'integrità  del 
mercato finanziario costituisca interesse prevalente o convergente rispetto 
alla protezione dei singoli investitori – è soprattutto quello di individuare la 
misura  dello  sforzo  debitorio  richiesto  all'intermediario  e, 
conseguentemente, quello di valutare quando costui possa essere ritenuto 
inadempiente per aver violato le regole di condotta previste a suo carico47.
Tutte  le  volte  in  cui  un  medesimo  obbligo  di  comportamento  sia 
disciplinato  facendo  ricorso  ad  entrambe  le  tecniche  normative  sopra 
richiamate  –  utilizzando,  quindi,  sia  clausole  generali  che  norme  di 
46 È il caso della disciplina contenuta nel Regolamento Consob, ma anche dell'art. 23 comma 1 
del TUF.
47 Cfr. M. Barcellona, Mercato mobiliare e tutela del risparmio cit., p. 56 ss.
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dettaglio – viene  a  manifestarsi un'esigenza interpretativa di non scarso 
rilievo: valutare se il rispetto da parte dell'intermediario delle prescrizioni 
contenute  nella  disciplina  casistica  esaurisca,  di  per  sé,  gli  standards 
comportamentali richiesti dalla clausola generale, ovvero se l'adeguamento 
ai  canoni  della  diligenza  e  della  correttezza  comporti  l'esigibilità 
dall'intermediario di uno sforzo debitorio più accentuato.    
Quale  che  risulti  la  configurazione  dei  rapporti  di  forza  tra  rules  e 
standards  ai  fini  della  determinazione  del  comportamento  esigibile 
dall'intermediario,  occorre  mettere  in  luce  un dato  di  immediato  rilievo 
empirico:  tra  le  regole  di  condotta  dettagliatamente  previste  in  via 
legislativa  e  regolamentare  e  quelle  individuate  sulla  base 
dell'interpretazione  delle  clausole  generali  sussiste  «una  sostanziale 
omogeneità sul piano funzionale»48. Si tratta pertanto di disposizioni la cui 
ratio ispiratrice  è  certamente  identica:  il  problema  interpretativo  che  le 
riguarda,  quindi,  risiede  altrove  e  precisamente  nella  necessità  di 
individuare  con  esattezza  i  termini  del  rapporto  tra  le  due  categorie  di 
regole.
Il profilo della compatibilità tra rules e standards legate ad una medesima 
fattispecie è stato «percepito, ma non del tutto risolto a livello dottrinale»49.
Alcuni autori50 ritengono che il rispetto, da parte dell'intermediario, della 
48 Così Lobuono, La responsabilità degli intermediari finanziari, Napoli, 1999, p. 138.
49 Perrone, Obblighi di informazione, cit., p. 5.
50 Si vedano: Lener, Forma contrattuale e tutela del contraente «non qualificato» nel mercato 
finanziario,  Milano,  1996,  secondo  il  quale  «l'intermediario  che  consegni  al  cliente  un 
documento nel quale sia riportato tutto ciò che legge e disposizioni di vigilanza ritengono 
necessario (e sufficiente) per la comprensione del servizio proposto da parte dell'investitore 
medio,  ben difficilmente  potrà  essere  considerato negligente,  ove si  limiti  a  effettuare le 
operazioni  ivi  descritte»;  Palmieri,  Responsabilità  dell'intermediario  finanziario  per  
violazione degli obblighi di informazione e protezione dell'investitore non professionale, in 
Giur. Comm., 2005, p. 530, che ritiene che l'art. 21 TUF, in deroga al principio di gerarchia 
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disciplina contenuta nella normativa  secondaria esaurisca completamente 
l'esigenza  informativa  dell'investitore,  assorbendo  quindi  i  doveri  di 
condotta  del  soggetto  obbligato.  Un  simile  orientamento  muove  dal 
presupposto  che  gli  obblighi  di  matrice  regolamentare  costituiscano 
nient'altro  che  una  specificazione  della  regola  di  comportamento  quale 
descritta a livello di clausola generale: la norma di condotta viene estratta 
dalla  clausola  generale  per  ricevere  una  compiuta  definizione  nelle 
disposizioni del regolamento attuativo.
Tale  opzione  interpretativa  esclude  una  lettura  del  rapporto  tra  rules e 
standards in termini di reciproca integrazione e contaminazione e rischia di 
privare  di  qualsivoglia  valenza  normativa  le  clausole  generali  cui  fa 
riferimento  l'art.  21  TUF,  relegando  queste  ultime  in  posizione 
assolutamente  marginale,  svuotandole  dell'efficacia  cogente51 che  è  loro 
propria e, in definitiva, riducendole a mere enunciazioni di principio.
Nella prospettiva ora delineata, quindi, l'intermediario che uniformasse la 
propria  condotta  alle  previsioni  contenute  nelle  norme  di  dettaglio  non 
potrebbe mai essere considerato inadempiente ed il suo comportamento non 
sarebbe suscettibile di  censure,  in quanto presuntivamente improntato ai 
criteri di diligenza, correttezza e trasparenza. L'adempimento degli obblighi 
previsti  nelle  rules diverrebbe condizione necessaria  e sufficiente  per  la 
disattivazione dei rimedi di cui potrebbe avvalersi l'investitore.
Non  solo:  siffatta  ricostruzione  dei  rapporti  tra  norme  di  dettaglio  e 
delle fonti, svolga una funzione suppletiva rispetto alle disposizioni del regolamento Consob; 
Nigro  A.,  La  nuova  regolamentazione  dei  mercati  finanziari:  i  principi  di  fondo  delle  
direttive e del regolamento Mifid, in Dir. banca e mercato finanziario, 2008, I, p. 12 ss.
51 Alpa,  Sub  art.  21,  in  Alpa  e  Capriglione  (a  cura  di)  Commentario  al  testo  unico  delle  
disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, Padova, 1998, p. 221
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clausole generali finirebbe per dar luogo ad una rigida predeterminazione e 
standardizzazione  degli  obblighi  di  comportamento  posti  in  capo 
all'intermediario,  imprimendo  alla  disciplina  dell'intermediazione 
finanziaria  una  forte  connotazione  protezionistica  a  tutela  non  solo 
dell'investitore, ma anche dell'intermediario stesso; «in questa prospettiva, 
la  disciplina  verrebbe  ad  essere  orientata  spiccatamente  nel  senso 
dell'efficienza  del  mercato,  secondo  misure  eterodefinite  a  livello 
normativo,  rigorose quanto si  vuole,  ma entro le quali  si  chiuderebbe il 
cerchio della tutela dell'investitore»52.
Anche il principio di  adeguatezza dell'informazione nei confronti di ogni 
singolo investitore verrebbe inevitabilmente frustrato, aderendo alla linea 
interpretativa  ora  proposta:  in  presenza  di  regole  di  comportamento 
tassativamente indicate, sarebbe difficile modulare il flusso informativo in 
funzione delle caratteristiche soggettive dei singoli clienti, nonché calibrare 
il contenuto delle informazioni in modo tale da consentire ad ognuno di 
effettuare consapevoli scelte di investimento.
Una  diversa  chiave  di  lettura  è  adottata  da  chi  ritiene  che  le  eventuali 
ipotesi di conflitto tra  standards e  rules  riguardo ad una stessa fattispecie 
non  possano  essere  risolte  privilegiando  a  priori l'operatività  di  queste 
ultime, ma conducendo un'indagine tesa a valorizzare il precetto contenuto 
in ogni singola norma di dettaglio e, su questa base, cogliere il significato 
del rapporto con le clausole generali53.
52 Il rilievo è di Cian M., op. cit., p. 218 ss.
53 È questa la linea interpretativa di: Barcellona M., op. cit., p.58 ss., il quale rifugge altresì la 
prospettiva  di  ricorrere  comunque  alle  clausole  generali  per  consentire  di  estendere 
analogicamente il contenuto delle norme di dettaglio oltre i casi da esse disciplinati; Cian M.,  
op. loc. ult. cit.
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Non è revocabile in dubbio – è stato notato54 – che l'articolazione in singole 
norme  attuative  di  specifici  doveri  di  comportamento  a  carico  degli 
intermediari,  nasconda  l'ambizione  del  legislatore  di  ridurre  il  tasso  di 
indeterminatezza connaturato alle clausole generali e, con esso, il margine 
di discrezionalità di cui godono i giudici nell'applicazione delle regole di 
correttezza e di diligenza.
La funzione delle rules risiede dunque nel consentire agli interpreti di dare 
corpo ai  giudizi  di  correttezza55 e  diligenza,  senza privare gli  standards 
della  propria  autonomia  precettiva,  ma  al  contempo  evitando  che  dagli 
stessi  promanino  incessantemente  nuovi  obblighi  a  carico  degli 
intermediari.  In  tale  ultima  ipotesi,  verrebbero  a  configurarsi  doveri  di 
condotta dai confini troppo sfumati, caratterizzati da un eccessivo grado di 
genericità  quanto al  loro  campo di  applicazione;  d'altro  canto,  le  stesse 
norme di dettaglio sarebbero di fatto svuotate della loro portata precettiva, 
in quanto prive dell'idoneità a configurare la misura massima dello sforzo 
debitorio richiesto all'intermediario.
Si  tratta  di  un  modello  interpretativo  ispirato  al  criterio  di  reciproca 
integrazione  tra  le  due  categorie  di  regole,  le  quali  «congiuntamente 
contribuiscono  a  dettare  lo  standard  di  comportamento  al  quale  deve 
54 Di Majo, La correttezza nell'attività di intermediazione mobiliare cit., p.295.
55 Sul  punto  si  veda  la  persuasiva  analisi  svolta  da  Castronovo,  Il  diritto  civile  della  
legislazione nuova. La legge sulla intermediazione mobiliare, in Banca borsa tit. cred., 1993, 
p. 316 ss., in particolare p. 318 ove l'A. afferma che «La funzione della previsione puntuale 
ad opera della legge va (…) intesa come funzionale non alla fondazione dell'obbligo, che è  
già  tutta  ricompresa  nella  clausola  generale  di  buona  fede  contrattuale,  ma  proprio 
all'estensione  di  esso.  Tale  estensione  il  legislatore  ha  inteso  precisare,  prevedendo  che 
sempre il cliente deve essere adeguatamente informato. Ogni volta, cioè, che l'interesse del 
cliente  messo  in  gioco nella  singola  operazione  di  investimento  realizzata  per  il  tramite  
dell'intermediario risulta suscettibile di essere influenzato positivamente o negativamente da 
una informazione, questa deve essere data dall'intermediario».
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attenersi l'intermediario nello svolgimento dell'attività e nei rapporti con i 
clienti»56.
Le  modalità  e  l'intensità  dell'integrazione  tra  rules  e  standards devono 
essere oggetto di una valutazione da svolgersi caso per caso. Si pensi, ad 
esempio,  alla  disposizione  di  cui  all'art.  34  del  regolamento  Consob:  si 
tratta di una norma di dettaglio il cui scopo risiede nell'individuazione delle 
finalità che l'informazione al cliente deve perseguire; un'ipotesi, dunque, in 
cui  il  ricorso  alle  clausole  generali  elencate  all'art.  21  TUF,  quali  fonti 
integrative, appare del tutto opportuno, se non addirittura necessario al fine 
di determinare l'oggetto della prestazione esigibile dall'intermediario57.
Per converso, l'esigenza di tutela dell'investitore – di cui si fanno portatori i 
canoni di diligenza, correttezza e trasparenza58 - cede il passo dinanzi alla 
predisposizione di norme di dettaglio puntuali nei contenuti e nell'ambito 
applicativo, all'interno delle quali i suddetti criteri integrativi trovino già 
compiuta definizione.
Resta aperto il problema della compatibilità tra clausole generali e norme di 
attuazione in tutte le ipotesi in cui non soccorrano i criteri sopra indicati.
È stato evidenziato che la presenza di disposizioni (di fonte legislativa o 
regolamentare)  che  specificano  il  contenuto  delle  clausole  di  diligenza, 
correttezza e trasparenza non ne sminuisce «la portata di clausole generali 
di  chiusura  delle  lacune  normative  o  contrattuali,  volte  a  circoscrivere 
l'opportunismo degli intermediari in considerazione della natura di contratti 
incompleti  propria  dei  contratti  relativi  alla  prestazione  di  servizi  di 
56 Annunziata,  Regole di comportamento degli intermediari e riforme dei mercati mobiliari.  
L'esperienza francese, inglese e italiana, Milano, 1993, p. 281.
57 Cfr. Cian M., op. cit., p. 219.
58 Sul punto, Perrone, Obblighi di informazione cit., p. 7 ss.
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investimento»59.
Del resto,  la circostanza che la maggior parte delle  rules sia oggetto di 
disciplina da parte del regolamento Consob – quindi di una fonte di rango 
inferiore rispetto al D. Lgs. 1998, n. 58 che contempla le clausole generali 
– impone una ricostruzione del rapporto che faccia i conti con il principio 
di  gerarchia  delle  fonti:  le  disposizioni  di  matrice  regolamentare  non 
potranno  derogare  alla  disciplina  predisposta  dalla  fonte  primaria,  ma 
soltanto incrementarne le fattispecie di tutela nei confronti dell'investitore60.
L'esigenza di protezione del cliente disinformato – lo si è accennato – è alla 
base della corrente di pensiero che assegna alle clausole generali la capacità 
di generare ulteriori obblighi di comportamento a carico degli intermediari
61. La stessa tesi è fatta propria da chi ritiene62 che circoscrivere l'obbligo di 
informazione dell'intermediario e predeterminarne limiti e contenuti entro 
una rigida disciplina di dettaglio non sia compatibile con la cura sostanziale 
dell'interesse  del  cliente,  che  rappresenta  –  in  un'ottica  di  cooperazione 
funzionale  –  la  finalità  ultima  della  disciplina  dell'intermediazione 
finanziaria.
Le singole  informazioni  rese  agli  investitori  non sono ritenute  idonee  a 
colmare il gap informativo connaturato alle operazioni di investimento con 
clienti non qualificati: in questa prospettiva, le prescrizioni contenute nelle 
59 Costi – Enriques, Il mercato mobiliare cit, p. 328. Si veda anche Lobuono, La responsabilità  
degli intermediari finanziari cit., p. 201. Il punto è messo in luce, su un piano generale, da 
Breccia,  Le obbligazioni, Milano, 1991, p. 357, il quale sottolinea che le clausole generali  
«per  loro  stessa  natura  sono  compatibili  sia  con  la  scarsità  sia  con  l'esuberanza  delle 
applicazioni casistiche».
60 Cfr. Barcellona M., Mercato mobiliare e tutela del risparmio cit., p. 60.
61 La stessa giurisprudenza sembra condividere tale orientamento, facendo ampio ricorso agli  
standards in funzione di tutela dell'investitore: sul punto si veda Perrone,  op. loc. ult. cit., 
ove un'ampia rassegna di pronunce giurisprudenziali.
62 Maffeis, Forme informative cit., p. 586.
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rules indicano  la  soglia  minima  di  diligenza  e  correttezza  cui  deve 
allinearsi  la  condotta  degli  intermediari:  la  misura  necessaria,  ma  non 
esaustiva, di protezione offerta all'investitore. 
4 Il criterio di adeguatezza e la “Know your customer rule”
Il cammino nella direzione della definizione delle regole di comportamento 
degli intermediari finanziari – con precipuo riguardo a tutti quei doveri di 
condotta che gravitano attorno alla cosiddetta “regola informativa”, ossia al 
generale obbligo di informazione nei confronti dell'investitore – prevede 
una  tappa  obbligata  all'indagine  relativa  al  dovere,  posto  in  capo 
all'intermediario, di raccogliere informazioni sulle  qualità del cliente che 
ha intenzione di effettuare l'operazione di investimento.
L'obbligo di informare l'investitore e di improntare la prestazione ai canoni 
di diligenza, correttezza e trasparenza sopra enunciati (e sui quali si tornerà 
successivamente), quale rimedio individuato dal legislatore per colmare la 
strutturale asimmetria informativa tra le parti,  non può prescindere dalla 
conoscenza  che  l'intermediario  abbia  delle  caratteristiche  soggettive  del 
singolo  investitore,  nel  quadro  di  una  relazione  contrattuale  fortemente 
permeata dall'elemento della fiduciarietà. Dovere di informare e dovere di 
informarsi sono dunque legati da un nesso di strumentalità necessaria63 che 
63 Questa ricostruzione del rapporto tra le due regole di comportamento incontra il consenso 
unanime della dottrina; si vedano: Sartori, Le regole di condotta degli intermediari finanziari  
cit., p. 203 ss.; Id., Autodeterminazione e formazione eteronoma del regolamento negoziale.  
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si dispiega in un'unica direzione: l'intermediario non potrà correttamente 
ottemperare al primo, ove non abbia soddisfatto il secondo.
L'individuazione  del  contenuto  e  dell'ambito  di  applicazione  della 
cosiddetta  know  your  customer  rule (conosciuta  come  “l'undicesimo 
comandamento di Wall Street”)64 costituisce inoltre un importante banco di 
prova65 per verificare la compatibilità tra normativa primaria e disciplina 
regolamentare e, all'interno di essa, tra la clausola generale di adeguatezza 
e le singole norme di dettaglio: secondo l'art. 21 comma 1, lett. b) TUF, 
infatti, è obbligo degli intermediari «acquisire le informazioni necessarie 
dai  clienti  e  operare  in  modo  che  essi  siano  sempre  adeguatamente 
informati»;  dal  canto  loro,  gli  artt.  39  e  40  del  Regolamento  Consob 
traducono  in  puntuali  doveri  di  condotta  l'obbligo  di  raccogliere 
informazioni dagli investitori. 
La rigida saldatura tra obblighi di informazione attivi e  passivi rappresenta 
un  unicum della disciplina dell'intermediazione finanziaria: in particolare, 
l'obbligo  passivo  di  acquisire  informazioni  rilevanti  dall'investitore,  allo 
scopo di consentirgli di operare un investimento adeguato al proprio profilo 
patrimoniale, rappresenta una peculiarità della normativa in oggetto66.
Il problema dell'effettività delle regole di condotta, in Riv. dir. priv., 2009, III, p. 106; Greco, 
Informazione  pre-contrattuale cit.,  p.  9;  Santocchi,  Le  valutazioni  di  adeguatezza  e  di  
appropriatezza nei rapporti contrattuali fra intermediario e cliente,  in Gabrielli e Lener (a 
cura di),  I contratti del mercato finanziario,  in  Trattato dei contratti diretto da Rescigno, 
Torino,  2011,  p.  289  ss.;   Costi  –  Enriques,  Il  mercato  mobiliare cit,  p.  331;  Gallo, 
Asimmetrie informative e doveri di informazione cit., p. 657.
64 Greco, op. loc. ult. cit.
65 La tesi è di Maffeis, Forme informative cit., p. 580.
66 Greco,  op. cit.,  p.  9, evidenzia questo tratto caratteristico della disciplina e ritiene che la  
previsione dell'obbligo in esame costituisca uno degli indici rivelatori dell'impossibilità di 
racchiudere  entro  un  unico  statuto  normativo  la  figura  del  consumatore  e  quella  
dell'investitore-risparmiatore,  sottolineando  come  siffatto  dovere  di  condotta  non  trovi  
riscontro in nessuna disciplina di settore fra quelle confluite nel Codice del consumo. 
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L'indagine  relativa  al  “dovere  di  informarsi”  deve  quindi  precedere  la 
definizione  dei  contenuti  dell'obbligo  di  informazione  attiva, 
rappresentandone  un  necessario  presupposto  logico  e  giuridico.  Si  è 
osservato in proposito che «il dovere di informare l'investitore, che grava 
gli intermediari, ha subito una metamorfosi, trasformandosi (ampliandosi) 
in  «dovere  di  informarsi»,  in  primo  luogo,  sulla  situazione  del  cliente 
(...)»67.
In  una simile  prospettiva,  la  regola  dell'informazione assume un profilo 
unitario, non è scomponibile in distinti  obblighi  gravanti l'intermediario, 
ciascuno  dotato  di  autonomia  funzionale:  essa  si  configura  come  un 
coacervo  di  doveri  di  comportamento  riconducibili  ad  unità  in  quanto 
teleologicamente  orientati  alla  tutela  dei  risparmiatori68.  Nello specifico: 
l'obbligo  di  informare  il  cliente  assorbe  in  sé  l'obbligo  di  raccogliere 
informazioni  rilevanti  dallo  stesso.  Così  facendo,  il  dovere  attivo  di 
informazione  si  arricchisce  di  nuovi  contenuti,  estende  i  propri  confini 
operativi:  la  logica  di  protezione  dell'investitore  non  consente  che  esso 
conduca una “esistenza normativa” separata ed autonoma rispetto a quei 
doveri passivi che, nell'ottica del legislatore, contribuiscono a conferirgli 
profondità applicativa.
67 Così Sartori,  Le regole di adeguatezza e i contratti di borsa: tecniche normative, tutele e  
prospettive MIFID,  in  Riv.  dir.  priv.,  2008,  I,  p.  30.  L'A. sottolinea inoltre l'estraneità al 
diritto comune dell'obbligo in esame, affondando esso le radici nella natura fiduciaria del 
rapporto tra investitore e intermediario.
68 La tesi dell'unitarietà del dovere di informazione nell'attività di intermediazione mobiliare 
risale a Scalisi, Dovere di informazione cit., p. 172, secondo il quale tale dovere assurge ad 
autonoma  situazione  soggettiva  che  necessita  di  un  adeguato  inquadramento  teorico-
sistematico.  L'A.  rileva  in  proposito  che  «essenziale  è  l'orientamento  teleologico del 
comportamento,  in  quanto  oggettivamente  diretto  –  a  criterio  di  comune  esperienza  e 
secondo regole di connessioni empiriche reali – a procurare ad altri  la esatta ed effettiva 
consocenza (rectius: rappresentazione) di determinati fatti o situazioni di fatto». 
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Più esattamente, il  dovere di informarsi è strumentale a rendere al cliente 
un'informazione che gli permetta di calibrare il singolo investimento alle 
proprie  caratteristiche;  il  dato  sistematico,  in  tal  senso,  è  di  grande 
conforto:  nell'ambito del  Libro III,  Titolo II  del  regolamento Consob,  il 
capo I rubricato “Adeguatezza” esordisce con una disposizione (art. 39) che 
recepisce la know your customer rule, elencando una serie di informazioni 
che l'intermediario è tenuto a richiedere al proprio cliente.
La ricezione di notizie rilevanti dall'investitore è dunque il presupposto per 
fornire  al  medesimo  un'informazione  che  gli  consenta  di  effettuare  un 
investimento improntato al canone di adeguatezza: il successivo art. 40 del 
regolamento,  da  leggersi  in  combinato  disposto  con  l'art.  39,  esprime  i 
criteri cui deve essere rapportata l'operazione di investimento consigliata o 
realizzata dall'intermediario.
La necessità di modellare le scelte negoziali dell'investitore al suo profilo 
soggettivo – ed in particolare alla sua propensione al rischio – viene in 
considerazione principalmente nella fase dell'instaurazione del rapporto tra 
intermediario e cliente, ma non si esaurisce in questo contesto: le esigenze 
del  singolo  investitore  possono  mutare  durante  lo  svolgimento  della 
relazione negoziale, ragion per cui occorre un costante aggiornamento delle 
informazioni acquisite originariamente69.
 
69 Sul punto Santocchi, Le valutazioni di adeguatezza e appropriatezza cit., p. 292; Sartori, Le 
regole di adeguatezza e i contratti di borsa cit., p. 31.
34
4.1. La natura giuridica della Know your customer rule e la 
profilatura del cliente
L'indagine relativa alla know your customer rule pone, in prima battuta, un 
problema di esatta qualificazione giuridica:  la regola in esame – lo si  è 
accennato –  è estranea al diritto comune e al resto della legislazione di 
settore ed occorre stabilire se essa sia riconducibile alla figura dell'obbligo 
in senso proprio ovvero dell'onere70.
Entrambe  le  figure  appartengono  al  novero  delle  situazioni  giuridiche 
soggettive passive: l'onere, a differenza dell'obbligo, è funzionale non alla 
realizzazione di un interesse facente capo ad un soggetto diverso rispetto 
all'onerato, ma al soddisfacimento di un interesse dell'onerato stesso71.
Se l'informazione attiva nei confronti dell'investitore costituisce certamente 
oggetto  di  un  obbligo in  senso  proprio,  in  quanto  la  funzione  che  le  è 
assegnata dall'ordinamento risiede principalmente nel consentire al cliente 
il  compimento  di  consapevoli  scelte  di  investimento  ed  è  quindi 
strumentale alla realizzazione di un interesse altrui,  maggiori perplessità 
suscita l'individuazione della natura giuridica di quelle situazioni soggettive 
aventi  ad oggetto l'informazione  passiva –  rectius:  l'acquisizione di  dati 
informativi  da  parte  di  altri  soggetti  –  ed  in  particolare  la  know  your 
customer rule.
L'indagine sul  punto non può che prendere avvio dall'analisi  del  profilo 
70 L'interrogativo, in termini espliciti, è posto da Greco,  Informazione pre-contrattuale cit., p. 
71 ss.
71 Secondo Santoro Passarelli,  Dottrine generali del diritto civile, Napoli, 2002, p. 74, l'onere 
impone l'osservanza di un determinato comportamento. «Questo comportamento è libero, nel 
senso che non costituisce oggetto di  un obbligo,  la cui  inosservanza determini» a carico 
dell'onerato «una sanzione, ma è necessitato, nel senso che è condizione della realizzazione 
dell'interesse (...)».
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patologico,  ossia  delle  conseguenze,  in  termini  sanzionatori,  che 
l'ordinamento prevede a carico dell'intermediario che non abbia provveduto 
alla  raccolta  dall'investitore  delle  informazioni  dettagliatamente  indicate 
all'art. 39 del regolamento Consob72.
Laddove  l'intermediario  non  abbia  ottenuto  le  informazioni  sul  profilo 
soggettivo  dell'investitore,  è  tenuto ad astenersi  dal  prestare  i  servizi  di 
investimento  in  favore  del  cliente:  l'obbligo  negativo  di  astensione  è 
dunque  l'unica  conseguenza  che  la  disciplina  in  esame  espressamente 
ricollega al difetto di informazione passiva73. 
72 L'art. 39 del Regolamento Consob 2007, n. 16190 così recita: 
1.  Al fine di raccomandare i servizi di investimento e gli strumenti finanziari adatti al cliente o  
potenziale cliente, nella prestazione dei servizi di consulenza in materia di investimenti o di 
gestione  di  portafoglio,  gli  intermediari  ottengono  dal  cliente  o  potenziale  cliente  le 
informazioni necessarie in merito: 
a) alla conoscenza ed esperienza nel settore di investimento rilevante per il tipo di strumento o 
di servizio; 
b) alla situazione finanziaria; 
c) agli obiettivi di investimento. 
2. Le informazioni di cui al comma 1, lettera a), includono i seguenti elementi, nella misura in  
cui  siano  appropriati  tenuto  conto  delle  caratteristiche  del  cliente,  della  natura  e 
dell’importanza del servizio da fornire e del tipo di prodotto od operazione previsti, nonché 
della complessità e dei rischi di tale servizio, prodotto od operazione: 
a) i tipi di servizi, operazioni e strumenti finanziari con i quali il cliente ha dimestichezza; 
b) la natura, il  volume e la frequenza delle operazioni  su strumenti finanziari  realizzate dal 
cliente e il periodo durante il quale queste operazioni sono state eseguite; 
c) il livello di istruzione, la professione o, se rilevante, la precedente professione del cliente. 
3. Le informazioni di cui al comma 1, lettera b), includono, ove pertinenti, dati sulla fonte e 
sulla consistenza del reddito del cliente, del suo patrimonio complessivo, e dei suoi impegni  
finanziari. 
4. Le informazioni di cui al comma 1, lettera c), includono dati sul periodo di tempo per il quale 
il cliente desidera conservare l’investimento, le sue preferenze in materia di rischio, il suo  
profilo di rischio e le finalità dell’investimento, ove pertinenti. 
5. Gli intermediari possono fare affidamento sulle informazioni fornite dai clienti o potenziali 
clienti a meno che esse non siano manifestamente superate, inesatte o incomplete. 
6. Quando gli intermediari che forniscono il servizio di consulenza in materia di investimenti o 
di  gestione  di  portafogli  non  ottengono  le  informazioni  di  cui  al  presente  articolo  si 
astengono dal prestare i menzionati servizi. 
7. Gli intermediari non possono incoraggiare un cliente o potenziale cliente a non fornire le  
informazioni richieste ai sensi del presente articolo. 
73 Questo dato è messo in risalto, in un parallelismo tra la disciplina contenuta nel vecchio 
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Non è prevista, dunque, alcuna sanzione diretta a carico dell'intermediario, 
ma soltanto il sorgere in capo ad esso di un obbligo di non procedere alla 
prestazione dei servizi di investimento. E ciò per due ordini di ragioni. In 
primo  luogo,  perché  la  mancata  acquisizione  di  informazioni  da  parte 
dell'investitore  può  configurarsi  –  e  spesso  si  configura  –  quale 
conseguenza  di  un  difetto  di  cooperazione  da  parte  dell'investitore 
medesimo: quest'ultimo, infatti, può rifiutarsi di fornire le informazioni di 
cui si tratta o di fornirle in modo completo ed esaustivo.
In  secondo  luogo,  perchè  l'informazione  passiva viene  concepita  dal 
legislatore  quale  oggetto  di  una  situazione  giuridica  soggettiva  non 
autoreferenziale, bensì strumentale «al rispetto di altre e più centrali regole 
a tutela dei clienti, ossia principalmente della c.d. suitability rule (...)»74. 
L'attività  di  raccolta  delle  informazioni,  in  altri  termini,  non  è  posta 
direttamente  ed  immediatamente  a  presidio  dell'interesse  del  singolo 
investitore: essa costituisce un necessario ed indefettibile presupposto per il 
compimento  della  valutazione  di  adeguatezza  dell'investimento. 
Quest'ultimo è il  parametro che deve essere preso in considerazione per 
formulare un giudizio di responsabilità nei confronti dell'intermediario e la 
soggezione  del  medesimo  ad  un  meccanismo  sanzionatorio.  In  questa 
prospettiva – e quindi in via soltanto mediata e indiretta – assume rilievo il 
difetto di informazione passiva: una circostanza inidonea a generare una 
fattispecie  di  responsabilità  a  carico  dell'intermediario,  ove  non  sia 
accompagnata  da  un  inadempimento  all'obbligo  di  astensione  di 
regolamento Consob (1998, n. 11522) e quella del regolamento attualmente in vigore che 
recepisce le indicazioni  della  Direttiva  MIFID,  da Sartori,  Le regole  di  adeguatezza e  i  
contratti di borsa cit., p. 41 ss.
74 Il virgolettato è di Costi-Enriques, Il mercato mobiliare cit., p. 331.
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prestazione dei servizi e dal mancato rispetto della regola di adeguatezza.
L'acquisizione di informazioni da parte dell'investitore, dunque, è oggetto 
di una situazione giuridica passiva il cui inadempimento, di per sé, non dà 
luogo ad alcuna forma di responsabilità per l'intermediario: un dato, questo, 
che  consentirebbe  di  ricostruire  la  natura  giuridica  della  know  your 
customer rule in termini di onere75.
D'altro canto, l'onere si configura tradizionalmente come posizione passiva 
riconnessa  ad  un  potere  di  cui  è  titolare  il  soggetto  onerato  ed  il  cui 
esercizio è teso a realizzare un interesse suo proprio. Nella disciplina in 
esame,  in  verità,  non  sembra  emergere  alcun  interesse,  proprio 
dell'intermediario, alla soddisfazione del quale sia funzionale la raccolta di 
informazioni  sul  profilo soggettivo del  cliente.  Vi è di  più:  l'art.  39 del 
regolamento Consob, che recepisce la  know your customer rule,  vincola 
teleologicamente l'acquisizione delle informazioni alla tutela dell'interesse 
dell'investitore  ad ottenere raccomandazioni  su servizi  di  investimento e 
strumenti  finanziari  adatti  alle  sue esigenze.  Questa  interpretazione pare 
ancor più attendibile ove si proceda ad una lettura in combinato disposto 
degli  artt.  39  e  40,  dalla  quale  emerge  con  nettezza  il  rapporto  di 
strumentalità  tra  l'informazione  passiva ed  il  criterio  di  adeguatezza; 
parametro, quest'ultimo, che costituisce «momento centrale della tutela del 
75 Rileva P. Rescigno, voce Obbligazioni (nozioni), in Enc. Dir. XXIX, Milano, 1979, p. 142, 
che «L'inadempimento dell'onere si traduce nell'impossibilità per il titolare di soddisfare un 
suo interesse,  non incide sulla realizzazione di  aspettative  altrui  e  perciò non è fonte  di 
responsabilità verso alcuno». Quanto, invece, al rapporto tra debito e responsabilità, Breccia, 
Le obbligazioni cit., osserva:  «Di entrambi i profili, pur nelle necessarie distinzioni, deve 
tenersi  conto,  ove  si  voglia  pervenire  a  una  ricostruzione  equilibrata  del  fenomeno 
obbligatorio,  considerato  tanto  nella  sua  struttura  quanto  nelle  sue  finalità  normali  e  
prevalenti».
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cliente in un mercato in continua evoluzione»76.
Le considerazioni che precedono, a mio parere, consentono di qualificare la 
regola in oggetto in termini di obbligo e non di onere: si tratta, come detto, 
di un obbligo avente carattere strumentale rispetto ad altri obblighi il cui 
inadempimento  comporta  un  giudizio  di  responsabilità  nei  confronti 
dell'intermediario77.
L'attuale  sistemazione  della  know  your  customer  rule nell'ambito  della 
disciplina  dell'intermediazione  finanziaria  ed  il  ruolo  da  essa  svolto 
nell'ottica  della  protezione  degli  investitori  costituisce  l'approdo  di  un 
processo  evolutivo che  si  è  concluso  con il  recepimento  della  Direttiva 
Mifid e l'adozione del regolamento Consob 2007, n. 16190.
La  regola  in  esame,  sotto  l'imperio  del  precedente  Regolamento 
Intermediari  (regolamento  Consob  1998,  n.  11522),  svolgeva  un'unica 
funzione: consentire quella valutazione di  adeguatezza che permettesse di 
plasmare l'operazione di investimento sulle qualità soggettive del cliente. 
Nel sistema attuale, oltre a quella testè citata, la raccolta di informazioni 
sull'investitore  assolve  ad  altra  rilevante  funzione:  «l'inquadramento  del 
cliente in una delle tre categorie previste, dal quale consegue un diverso 
operare non solo della regola di adeguatezza ma anche delle altre regole di 
condotta»78.
Nella  prospettiva  appena  indicata,  viene  in  considerazione  un  primo 
elemento:  rispetto  al  Regolamento  Intermediari  previgente,  l'attuale 
76 Così Santocchi, op. cit., p. 292.
77 Sulla strumentalità dell'obbligo di informazione passiva si vedano Inzitari – Piccinini,  La 
tutela  del  cliente  nella  negoziazione  di  strumenti  finanziari,  Padova,  2008,  p.  46. 
Ricostruisce la regola dell'auto-informazione come onere, Greco, op. cit., p. 72.
78 Santocchi, op. cit., p. 290.
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disciplina  elenca  in  modo  estremamente  analitico  le  informazioni  che 
l'intermediario deve richiedere all'investitore in ossequio alla  know your 
customer rule. Sotto il profilo del contenuto delle informazioni, in verità, 
non  vi  è  nulla  di  innovativo:  muta  soltanto  il  grado  di  analiticità  e 
profondità con cui ogni elemento informativo viene specificato79, al fine di 
rendere più pregnante la regola dell'adeguatezza e di consentire – sulla base 
dei  dati  raccolti  –  l'inserimento del  cliente  in  una delle  tre  categorie  di 
investitori enucleate in ambito normativo.
Cliente al dettaglio, cliente professionale, controparte qualificata: la figura 
dell'investitore  non  ha  un'unitaria  considerazione  normativa,  ma  viene 
disarticolata nelle citate categorie, ad ognuna delle quali «corrisponde un 
diverso  livello  di  protezione  che  si  realizza,  in  concreto,  con  una 
applicazione totale, parziale o nulla delle regole di comportamento poste a 
carico degli intermediari»80.
Beninteso: anche sotto il vigore del precedente regolamento, era prevista 
una graduazione delle tutele calibrata in funzione delle qualità soggettive 
del cliente, ma la frammentazione era meno accentuata, facendosi ricorso 
esclusivamente  alla  contrapposizione  tra  operatore  qualificato  ed 
investitore di dettaglio.
Già  prima  della  Direttiva  Mifid,  quindi,  era  tramontata  l'epoca  del 
«destinatario  neutro  e  indifferenziato  della  norma  giuridica»81:  l'attuale 
disciplina  altro  non  si  propone  se  non  di  ulteriormente  sottolineare  le 
79 Cfr. Sartori, Le regole di adeguatezza e i contratti di borsa cit., p. 41.
80 Così si esprime Greco,  Informazione pre-contrattuale  cit., p.  19. Ma sul punto si vedano 
anche Barcellona M., op. cit., p. 125 ss.; Cian M., op. cit., p. 221 ss.; Lucantoni, Le regole di  
condotta cit., p. 259 ss.
81 Scalisi, Dovere di informazione cit., p. 185.
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qualità  e  le  esigenze  individuali  di  ogni  singolo  investitore  al  fine  di 
apprestare la forma di tutela ritenuta più appropriata.
Il  modello umano di  riferimento non è  unitario e non riceve protezione 
unitaria:  “l'uomo senza  qualità”  cui  sono dedicate  le  norme del  Codice 
civile  cede  il  passo  alle  “qualità  dell'uomo”  prese  in  considerazione  e 
debitamente tutelate da tutta la normativa extra-codicistica di derivazione 
comunitaria.
Il  criterio  di  adeguatezza si  risolve  in  questo:  nell'emersione  delle 
caratteristiche  soggettive  dell'investitore  quale  oggetto  di  autonoma 
considerazione  da  parte  del  legislatore.  E  la  know  your  customer  rule 
rappresenta un elemento prodromico al manifestarsi delle suddette qualità. 
A  questo  proposito,  è  stato  acutamente  osservato  che  la  regola  di 
adeguatezza rappresenta il principale veicolo che, nella disciplina in esame, 
consente  alla  neutra  figura  di  investitore  di  «trascolorare  in  quella  di 
risparmiatore, che dalla prima si  distingue semanticamente non solo per 
ragioni tecnico-economiche,  quanto anche per la diversa attenzione che, 
nell'una e nell'altra, è data alla persona»82.
Si tratta di un'interessante chiave di lettura del regolamento Consob come 
modificato  a  seguito  del  recepimento  della  Direttiva  Mifid;  una  linea 
interpretativa che coglie  certamente uno degli  aspetti  di  maggior  rilievo 
della transizione dal precedente all'attuale Regolamento Intermediari,  ma 
82 Così  Passaro,  Contratto,  torto  e  persona:  «itinerari» normativi  e  giurisprudenziali  tra  
intermediazione finanziaria e obblighi di informazione, in  Liber Amicorum per Francesco  
Donato Busnelli.  Il  diritto civile tra principi  e regole,  Milano,  2008, p.  483; alla pagina 
seguente  l'A.  aggiunge  che  «Per  questa  via,  la  nozione,  per  così  dire,  trasaprente  di 
investitore – che riproduce, in termini sostantivi, un intento: quello di investire – pare allora 
arricchirsi  di  elementi  utili  a  coglierne  con  maggiore  compiutezza  la  dimensione 
personalistica, così compensando parzialmente la diversa logica che per certi versi ispira il  
disposto normativo e le sue evoluzioni».
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che – come si  vedrà in  seguito – non aiuta a comprenderne appieno la 
portata innovativa. 
È  opportuno  quindi  procedere  sin  d'ora  ad  una  breve  ricognizione  del 
diverso  atteggiarsi  delle  regole  di  condotta  in  relazione  alle  singole 
categorie di investitori enucleate dalla normativa di dettaglio. L'accento – 
come  è  evidente  –  verrà  posto  sulla  regola  informativa,  configurandosi 
come  norma  di  comportamento  che  –  nell'architettura  normativa  –  è 
sottoposta alle maggiori oscillazioni a seconda del soggetto destinatario83.
In primo luogo, bisogna soffermarsi sulle tecniche normative utilizzate dal 
legislatore per la classificazione dei clienti:  ogni categoria, infatti,  viene 
descritta in modo differente.  Analitica è la composizione della categoria 
delle “controparti qualificate”: il riferimento è all'art. 6, comma 2  quater, 
lettera  d)  del  Tuf  che  individua  taluni  soggetti;  tra  questi:  imprese  di 
investimento,  banche,  imprese  di  assicurazione,  società  di  gestione  del 
risparmio,  organismi  di  investimento  collettivo,  fondazioni  bancarie, 
governi  nazionali,  banche  centrali  e  organizzazioni  pubbliche 
sovranazionali. 
A  norma  dell'art.  58  del  regolamento,  ai  rapporti  con  le  “controparti 
qualificate” non è applicabile alcuna delle disposizioni che prevedono gli 
obblighi  informativi  e  le  conseguenti  responsabilità  a  carico  degli 
intermediari.
Per  quanto  riguarda  i  “clienti  professionali”,  la  loro  individuazione  ad 
opera del legislatore segue criteri differenti: rientrano in tale categoria le 
persone fisiche e giuridiche che soddisfano alcuni requisiti, quali l'entità del 
83 Di informazione modulare parlano tra gli altri: Barcellona M., Mercato mobiliare e tutela del  
risparmio cit., p. 125 ss.; Scalisi, op. ult. cit., p. 186.
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portafoglio (che deve essere di valore superiore ad euro 500.000), l'aver 
accumulato  esperienze  professionali  nel  settore  finanziario  e  l'aver 
compiuto  operazioni  significative  con  una  certa  frequenza.  La 
catalogazione dei clienti professionali prosegue anche in base ad un'astratta 
valutazione che contempla la competenza e l'esperienza idonee ad assumere 
decisioni in materia di investimenti, nonché la consapevolezza dei rischi 
connessi alle singole operazioni.
Nei  confronti  dei  soggetti  che  rientrano  nella  menzionata  categoria,  gli 
intermediari sono esonerati dall'adempimento di alcuni obblighi informativi 
previsti dal Regolamento; soprattutto, essi sono autorizzati a presumere, ai 
sensi  degli  artt.  40  e  42 –  concernenti  rispettivamente  le  valutazioni  di 
adeguatezza e di appropriatezza – che il cliente sia in possesso del bagaglio 
informativo necessario per assumere le scelte di investimento che ritiene 
opportune84.
La  disarticolazione  della  figura  dell'investitore  in  singole  categorie 
destinate  a  farne  emergere  le  caratteristiche  soggettive,  si  conclude  con 
l'individuazione, in via residuale, della classe dei “clienti al dettaglio” nei 
confronti  dei  quali,  sul  presupposto  della  loro  strutturale  debolezza 
informativa,  gli  intermediari  sono  tenuti  ad  osservare  tutte  le  norme di 
condotta previste nel TUF, soggiacendo alla relativa responsabilità in caso 
di violazione.
Quella  appena  esaminata  è  la  categoria  di  clienti  cui,  in  particolare,  si 
applica  la  know  your  customer  rule:  nei  confronti  di  tali  investitori  si 
ravvisa  quindi  la  necessità  di  provvedere  alla  raccolta  di  informazioni 
riguardanti  il  loro  profilo  soggettivo,  poiché  esclusivamente  nei  loro 
84 Sul punto v. Greco, op. cit., p. 20 ss.; Barcellona M., op. loc. ult. cit.
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riguardi  opera  la  regola  di  adeguatezza dell'investimento,  vigendo  una 
presunzione di disinformazione e di incompetenza nel settore dei mercati 
finanziari.
Un aspetto di notevole rilievo, che merita di essere messo in luce, riguarda 
la presenza di canali che consentono di mettere in comunicazione le singole 
categorie di  investitori  enucleate in sede legislativa e regolamentare.  La 
collocazione di un cliente in una determinata “classe” non è definitiva: se 
così fosse, le qualità soggettive di ogni singolo investitore – così rilevanti 
nella  fase  di  formazione  del  rapporto  di  intermediazione,  da  indurre  il 
legislatore a individuare in via astratta categorie di riferimento – verrebbero 
private di ogni rilievo durante lo svolgimento del rapporto, sclerotizzando 
le relazioni negoziali tra intermediari e clienti e, in definitiva, derubricando 
a  “interesse”  esclusivamente  pre-contrattuale  la  tutela  dell'investitore  e 
dell'integrità dei mercati finanziari. Lo stesso art. 21, comma 1, lett. b) del 
TUF, come si è visto, imponendo agli intermediari di operare di guisa che i 
clienti  siano  sempre  adeguatamente  informati,  rafforza  la  protezione 
dell'investitore distendendo lungo tutto il rapporto contrattuale l'operatività 
degli obblighi di informazione a carico dell'intermediario85.
La classificazione dei clienti, pertanto, non è contrassegnata da eccessiva 
rigidità,  essendo  consentito  lo  spostamento  dei  clienti  da  una  categoria 
all'altra,  talvolta  su  richiesta  dell'investitore,  talaltra  su  istanza 
85 Il tema è affrontato, facendo ricorso alla dialettica tra rules e standards, da Perrone, Obblighi  
di informazione cit., p. 12, a parere del quale «la presenza di una clausola generale insieme a 
norme di dettaglio, se da un lato non consente la libera creazione ex post di nuovi obblighi di 
informazione, per altro verso permette - “in modo più spiccio” - estensioni analogiche delle 
rules che espressamente li prevedono, sempre fermo il rispetto delle scelte fondamentali del  
sistema».
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dell'intermediario86. Risulta tuttavia evidente che, se il cliente professionale 
(rectius: inquadrato nella categoria dei clienti professionali, in base ad una 
valutazione astratta) può richiedere il  downgrading nella classe dei clienti 
al  dettaglio  al  fine  di  essere  assoggettato  allo  statuto  protettivo  loro 
riservato,  non  è  sufficiente  la  mera  istanza  del  cliente  al  dettaglio  per 
consentirgli di compiere lo stesso percorso in direzione contraria e quindi 
essere  qualificato  cliente  professionale  su  richiesta87.  Se  così  fosse,  la 
disciplina presterebbe il fianco a manovre elusive fin troppo semplici da 
mettere in atto e verrebbe di fatto svuotata la protezione dell'investitore. 
L'upgrading del  cliente  al  dettaglio  nella  categoria  degli  investitori 
professionali  non  è  automatico,  ma  è  subordinato  al  rispetto  di  una 
procedura molto complessa finalizzata a renderlo edotto delle tutele che 
egli perderebbe ove fosse inquadrato nella classe superiore. La procedura in 
oggetto – disciplinata dall'Allegato 3 al Regolamento Consob 16190/2007 – 
obbliga nuovamente gli intermediari al rispetto della  know your customer 
rule che dunque, anche in questa fase, svolge una fondamentale funzione di 
protezione dell'investitore: ad essi, infatti, è imposto l'obbligo di valutare le 
caratteristiche  soggettive  del  cliente  e  le  sue  competenze,  allo  scopo di 
informarlo  dettagliatamente  sulla  perdita  dello  statuto  protettivo  di  cui 
gode.  Perdita,  questa,  che  verrebbe  a  determinarsi  ove  il  cliente 
confermasse  la  propria  volontà  di  essere  inserito  nella  categoria  degli 
investitori professionali.
86 Sul punto v. Greco, op. cit., p. 22.
87 Questo  aspetto  è  oggetto  di  approfondimento  da  parte  di  Sesta,  La  dichiarazione 
dell'operatore  qualificato  ex  art.  31  Reg.  Consob  n.  11522/1998  tra  obblighi  
dell'intermediario ed autoresponsabilità del dichiarante, in Corr. Giur., 2008, p. 1747 ss.
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4.2. La valutazione di adeguatezza 
Nelle  pagine  precedenti  si  è  più  volte  fatto  riferimento  al  rapporto  di 
strumentalità che intercorre tra l'obbligo dell'intermediario alla raccolta di 
informazioni rilevanti da parte del cliente e la regola di adeguatezza delle 
operazioni di investimento.
È  stato  osservato,  tra  l'altro,  che  tale  rapporto  «costituisce  la  cartina 
tornasole della retorica che si nasconde dietro la diatriba rimediale», cui 
sarà dedicato il secondo capitolo del presente lavoro88.
Il principio di  adeguatezza (c.d. suitability rule) ha seguito una peculiare 
parabola  evolutiva  nel  passaggio  dal  vecchio  al  nuovo  Regolamento 
Intermediari e dunque anch'esso, al pari della know your customer rule, ha 
subito l'influenza del recepimento della Direttiva Mifid.
Rimane fermo – anche a seguito delle novità introdotte dalla Direttiva – 
l'obbligo di astensione di cui è gravato l'intermediario ove la valutazione di 
adeguatezza  dell'investimento  abbia  esito  negativo,  avuto  riguardo  alle 
qualità ed alle esigenze del singolo cliente quali ricostruite sulla base delle 
informazioni raccolte dall'investitore medesimo.
Nel  nuovo  Regolamento  Intermediari,  tuttavia,  l'astensione  assurge  ad 
unica regola di governo della disciplina dell'adeguatezza89,  privando così 
l'investitore della possibilità di ugualmente autodeterminarsi addivenendo 
comunque a compiere l'operazione di investimento.
Il nuovo regime dell'adeguatezza è dunque più stringente rispetto a quello 
precedente: il principio in esame rappresenta – a seguito dell'introduzione 
88 Il virgolettato è di Sartori, Le regole di adeguatezza e i contratti di borsa cit., p. 29.
89 Sartori, op. ult. cit., p. 42.
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della  Direttiva  Mifid  –  il  più  importante  nucleo  (assieme  alla  regola 
informativa) attorno al quale ruota l'intera disciplina dell'intermediazione 
finanziaria. Una conferma in tal senso proviene dalle aule dei tribunali, ove 
si può osservare che la mole delle controversie derivanti dalla violazione 
della  regola  di  adeguatezza  è  seconda  soltanto  al  contenzioso  relativo 
all'inadempimento  da  parte  degli  operatori  finanziari  dell'obbligo  di 
informare adeguatamente gli investitori90.
La  disciplina  della  fattispecie  in  cui  l'investitore  rifiuti  di  fornire 
all'intermediario quelle informazioni necessarie affinchè quest'ultimo possa 
suggerire un'operazione di investimento adeguata, rappresenta un'ulteriore 
testimonianza della rigidità con cui il legislatore concepisce il criterio di 
adeguatezza. Anche in questo caso, infatti, l'intermediario ha l'obbligo di 
astenersi  dal  prestare  in  favore  del  cliente  il  servizio  di  consulenza  in 
materia di investimenti o di gestione del portafoglio. L'attuale disciplina – 
contenuta all'art. 40 dell'attuale regolamento Consob – ha messo fine alle 
incertezze che erano scaturite dall'interpretazione della disposizione di cui 
all'art.  28  del  regolamento  previgente,  ove  si  prevedeva  che  il  rifiuto 
dell'investitore di fornire informazioni dovesse risultare dal contratto o da 
apposita  dichiarazione  sottoscritta  dal  cliente:  da  ciò  si  inferiva  che 
l'intermediario  fosse  legittimato  a  «procedere  con  il  compimento 
dell'operazione  solo  dopo  aver  “raccolto”  per  iscritto  il  rifiuto 
dell'investitore di fornire la informazioni richieste»91. 
Gli intermediari erano tenuti ad astenersi dall’effettuare con e per conto 
90 Sartori, op. ult. cit., p. 29.
91 Greco,  op.  cit.,  p.  75,  ove  un'ampia  panoramica  dei  temperamenti  apportati  dalla 
giurisprudenza all'interpretazione dell'art. 28 Regolamento Consob 11522/1998.
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dell’investitore (art. 29, 1° comma del vecchio Regolamento Intermediari) 
operazioni  non  adeguate  per  “per  tipologia,  oggetto,  o  dimensione”.  Se 
avessero ricevuto dall’investitore disposizioni, relative ad una operazione 
non adeguata,  lo avrebbero dovuto informare di  tale circostanza e delle 
ragioni per le quali non era opportuno procedere alla sua esecuzione e se 
l’investitore avesse voluto comunque dar corso all’operazione avrebbero 
potuto eseguirla solo sulla base di un ordine impartito per iscritto ovvero, 
nel  caso  di  ordini  telefonici,  registrato  su  nastro  magnetico  o  su  altro 
supporto equivalente, in cui sia fatto esplicito riferimento alle avvertenze 
ricevute (art. 29, 2° comma del vecchio Regolamento).
In altri termini, sotto l'imperio del precedente regolamento l'intermediario 
era gravato da un obbligo di astensione i cui confini sarebbe stato possibile 
valicare in presenza di un determinato contegno dell'investitore, consistente 
nel rifiuto scritto di fornire informazioni. Ciò non significava, tuttavia, che 
in  tali  circostanze  l'intermediario  potesse  procedere  alle  operazioni  di 
investimento  senza  valutarne  l'adeguatezza  al  profilo  dell'investitore:  il 
rifiuto  formale  del  cliente  certamente  non  costituiva  il  limite  ultimo 
superato  il  quale  poteva  considerarsi  esaurito  lo  sforzo  debitorio 
dell'intermediario.  Questi,  anche  in  presenza  del  diniego  da  parte 
dell'investitore,  era  tenuto  ad  una  condotta  improntata  al  canone  di 
diligenza  professionale,  sì  da  non  incorrere  in  alcuna  forma  di 
responsabilità da inadeguatezza.
Un approccio certamente più rigoroso ha caratterizzato la stesura dell'art. 
40  del  nuovo  Regolamento  Intermediari:  il  rifiuto  consapevole 
dell'investitore  perde  qualsivoglia  rilevanza  giuridica,  eccezion  fatta  per 
l'obbligo  negativo  di  astensione  che  sorge  in  capo  all'intermediario.  Il 
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recepimento della Direttiva Mifid, in questo settore, ha steso un velo sulle 
possibilità  del  cliente  di  consapevolmente  autodeterminarsi  nel 
compimento delle operazioni  di  investimento,  obbligando l'intermediario 
all'astensione  ogniqualvolta  non  riesca  ad  esprimere  una  compiuta 
valutazione di adeguatezza.
È stato osservato che, in questa veste, il principio di adeguatezza assume 
una diversa connotazione giuridica, trasformandosi da regola informativa in 
regola di solidarietà, dove l'esigenza di protezione dell'investitore cede il 
passo all'esigenza di tutela del risparmio92. Di più: ciò che viene in rilievo è 
soprattutto  il  solco  che  separa  l'apparato  di  regole  predisposto  dalla 
Direttiva Mifid  rispetto  al  sistema del  codice  civile  dove  « le  scelte  di 
ciascuna  parte,  la  valutazione  dei  propri  interessi  effettuata  da  ciascun 
contraente sono insindacabili dalla controparte, la quale, lungi dall’avere 
alcun  titolo  per  formulare  una  qualsiasi  valutazione  di  ‘adeguatezza’ o 
meno delle scelte  dell’altro contraente, è solo tenuta a prendere atto delle 
scelte medesime e a non pregiudicare le aspettative dell’altro soggetto»93.
L'esigenza  dell'erogazione  di  servizi  plasmati  in  funzione  delle 
caratteristiche soggettive dell'investitore, come accennato, ha percorso una 
linea  evolutiva  che  si  è  sviluppata  anche  in  un'altra  direzione:  il 
Regolamento  intermediari,  adottato  in  attuazione  della  MIFID  ha 
modificato  il  quadro  degli  obblighi  dell’intermediario,  modulandoli 
diversamente non solo avendo riguardo alle diverse tipologie di clienti, ma 
anche in relazione al tipo di operazione da effettuarsi. 
92 Sartori, op. ult. cit., p. 42.
93 La Rocca, Sezione Prima Vs. Sezioni Unite cit., p. 4.
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Ed  infatti  per  i  servizi  di  consulenza  in  materia  di  investimenti94 e  di 
gestione di portafogli l’intermediario è tenuto ad effettuare una valutazione 
di adeguatezza, mentre per tutti gli altri servizi (con l’esclusione della mera 
ricezione  o  esecuzioni  di  ordini  per  la  quale  non  è  tenuto  a  nessuna 
valutazione95) la valutazione atterrà alla  appropriatezza.
La gradazione degli obblighi informativi e di valutazione delle operazioni 
discende  dall’opportunità  di  differenziare  il  carico  gravante 
sull’intermediario  in  maniera  proporzionale  alla   complessità 
dell’operazione e al grado di coinvolgimento dell’investitore96.  
Per  eseguire  entrambe  le  valutazioni  è  necessario  che  l’intermediario 
acquisisca  informazioni  dal  cliente  che  sono  diverse  per  il  servizio  di 
consulenza in materia di investimenti e gestione di portafogli, da un lato, e 
per  tutti  gli  altri  servizi,  dall'altro,  mentre  ovviamente  non  è  tenuto  ad 
94 L’attività di consulenza è definita dall’art.1, comma 5°-quinqiues TUF; per la distinzione tra 
l’attività di consulenza incidentale cui l’investitore è tenuto nella prestazione dei servizi di  
consulenza ed il  servizio vero e proprio di  consulenza:  Parrella,  Contratti  di  consulenza  
finanziaria, in Gabrielli e Lener (a cura di) I contratti del mercato finanziario, Torino, 2004, 
II, 862 ss. 
95 Tali  servizi  possono  essere  prestati  senza  che  sia  necessario  ottenere  le  informazioni  o 
procedere  alla  valutazione  di  appropriatezza,  quando  sono  soddisfatte  tutte  le  seguenti  
condizioni: 
a)  i  suddetti  servizi  sono  connessi  ad  azioni  ammesse  alla  negoziazione  in  un  mercato 
regolamentato,  o  in  un  mercato  equivalente  di  un  paese  terzo,  a  strumenti  del  mercato 
monetario, obbligazioni o altri titoli di debito (escluse le obbligazioni o i titoli di debito che 
incorporano uno strumento derivato),  OICR armonizzati  ed altri  strumenti  finanziari  non 
complessi;
b)  il  servizio  è  prestato  a  iniziativa  del  cliente  o  potenziale  cliente  (art.  43,  2°  comma 
Regolamento intermediari): così l'art. 43 del Regolamento Intermediari.
Il  cliente  comunque  deve  essere  chiaramente  informato  che,  nel  prestare  tale  servizio,  
l’intermediario  non è  tenuto  a  valutare  l’appropriatezza  e  che  pertanto  l’investitore  non 
beneficia della protezione offerta dalle relative disposizioni. 
96 Così Righini, Recenti sviluppi della giurisprudenza di merito sulla tutela dell’investitore, in 
Giur. comm.,  2009, II,  p. 162; è evidente, infatti, che il coinvolgimento dell’investitore è 
massimo nella prestazione del servizio di consulenza e nella gestione di patrimoni (nel quale 
sono affidate all’intermediario, sia pure sulla base di  linee generali  fissate dal cliente, le  
decisioni di investimento e disinvestimento).
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acquisire  alcuna  informazione  quando  presti  i  servizi  di  esecuzione  di 
ordini per conto dei clienti o di ricezione e trasmissione ordini.
È stato  osservato  che,  con  riguardo  alla  prestazione  dei  servizi  di 
consulenza e di gestione di portafogli, il legislatore ha seguito un approccio 
marcatamente  paternalistico:  «le  informazioni  da  richiedere  debbono 
riguardare,  oltre  che la  conoscenza  ed esperienza  dell'investitore,  la  sua 
situazione finanziaria ed i suoi obiettivi di investimento, tenendo conto di 
tutti gli elementi enunciati nell'art. 39»97.
Per  quanto  riguarda  gli  altri  servizi,  invece,  gli  intermediari  devono 
richiedere al cliente o potenziale cliente di fornire informazioni in merito 
alla sua conoscenza e esperienza nel settore d’investimento rilevante per il 
tipo di strumento o di servizio proposto o chiesto (art. 41, che richiama il 2° 
comma dell’art. 39 relativamente ai dati che il cliente dovrà comunicare 
all’intermediario).  In  questo  dato  risiede  la  principale  differenza  tra  le 
valutazioni di  adeguatezza  e di  appropriatezza: in quest'ultimo caso non 
vengono prese in considerazione «le informazioni riguardanti la situazione 
finanziaria  e  gli  obiettivi  di  investimento  del  cliente,  in  quanto  la 
valutazione di  appropriatezza riguarda solo il  livello di  conoscenza e di 
esperienza  necessario  per  comprendere  i  rischi  che  lo  strumento  o  il 
servizio  di  investimento  comportano.  Resta  infatti  esclusa,  in  questa 
tipologia di servizi, ogni valutazione circa le condizioni patrimoniali e le 
97 Cian M.,  op. cit., p. 235. L'elevato grado di dettaglio delle informazioni fa credere che il  
legislatore abbia voluto perseguire anche un compito “pedagogico” volto ad accrescere la  
consapevolezza  dell’investitore:  sul  punto  si  vedano Greco,  op.  cit.,  p.  50;  Perrone,  La 
responsabilità cit, p. 382.
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attese finanziarie del cliente, prescindendosi da ogni considerazione circa la 
situazione soggettiva e personale dell'investitore»98.
Il tratto distintivo appena enunciato giustifica l'ulteriore differenza tra le 
due valutazioni; una differenza che attiene alla condotta che l'intermediario 
deve  tenere  nel  caso  di  rifiuto  di  fornire  informazioni  da  parte 
dell'investitore. Come si è già visto, infatti, laddove le informazioni siano 
necessarie per compiere la valutazione di adeguatezza, il rifiuto di fornirle 
determina,  quale  unica  conseguenza,  l'obbligo  dell'intermediario  di 
astenersi  dall'effettuare l'operazione;  nel  caso dell'appropriatezza,  invece, 
l'intermediario potrà dar corso all'operazione, avvertendo il cliente – anche 
utilizzando un formato standardizzato – che il mancato recepimento delle 
informazioni richieste gli impedirà di valutare se il servizio richiesto sia per 
lui appropriato (art. 42, ultimo comma, Regolamento Intermediari). 
5 La  struttura  delle  operazioni  contrattuali  relative  alla 
prestazione dei servizi di investimento.
Un tema di notevole rilevanza – anche per ciò che riguarda il problema dei 
rimedi esperibili99 a fronte della violazione degli obblighi di informazione 
98 Righini, op. ult. cit., p. 163.
99 È opportuno  sin  d'ora  notare  che  per  alcuni  autori  la  struttura  delle  operazioni  di 
investimento  costituisce  il  principale  indice  rivelatore  della  inapplicabilità  di  talune 
fattispecie rimediali in caso violazione di norme di condotta da parte degli intemediari: si  
veda, su tutti, D'amico, La tutela dell'investitore in strumenti finanziari tra regole di validità  
e  regole  di  responsabilità,  in  Plaia,  Diritto  civile  e  diritti  speciali.  Il  problema  
dell'autonomia delle normative di settore, Milano, 2008, p. 60, il quale, con riferimento al 
rimedio della nullità, sostiene che  «per intendere la ragione  decisiva (…) per la quale non 
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da parte dell'intermediario, problema che sarà affrontato nel prosieguo del 
presente  lavoro  –  è  costituito  dall'individuazione  della  struttura  delle 
operazioni di investimento.
La dottrina non pare avere un atteggiamento uniforme sul punto, potendosi 
riscontrare numerose interpretazioni in ordine alla qualificazione giuridica 
dei contratti di investimento.
È utile anticipare sin d'ora che il  punctum dolens della questione riguarda 
l'individuazione  della  esatta  natura  giuridica  dei  cosiddetti  ordini (di 
investimento  o  disinvestimento)  che  il  cliente  pone  in  essere  e  che 
l'intermediario finanziario ha l'obbligo di eseguire: in particolare, si tratta di 
verificare se tali ordini abbiano o meno natura negoziale. La soluzione del 
problema  –  lo  si  è  accennato  –  non  è  di  poco  momento:  essa  infatti 
consente in primo luogo di dare adeguata collocazione temporale ai doveri 
informativi gravanti sull'intermediario, verificando se l'adempimento di tali 
obblighi venga in considerazione nella fase anteriore alla stipulazione del 
cosiddetto  “contratto  quadro”  ovvero  successivamente,  ogniqualvolta, 
appunto,  il  cliente  impartisca ordini  di  investimento all'intermediario;  in 
secondo luogo, rappresenta una base di partenza per introdurre la tematica 
della astratta configurabilità – prima ancora che della concreta applicabilità 
può  accogliersi  la  soluzione  della  nullità,  conviene  prendere  le  mosse  da  un'elementare 
domanda: quando (in relazione alla violazione delle «regole di condotta» degli intermediari) 
si parla di nullità, a quale atto (ovviamente: negoziale) si ha riguardo?». L'A. (p. 63) continua 
affermando che «la “nullità” di cui si discorre non può che essere la nullità degli “ordini” (di 
acquisto o vendita di strumenti finanziari) che il  cliente impartisce all'intermediario, e in  
esecuzione  dei  quali  viene  poi  posta  in  essere  l'operazione  (finale)  di  investimento  o 
disinvestimento  in  strumenti  finanziari.  Per  discorrere  di  “nullità”,  tuttavia,  occorre  che 
all'atto  cui  questa  qualifica  viene  riferita  sia  riconosciuta  la  natura  di  «contratto» (o, 
comunque, la natura di «atto negoziale»)». Sul punto si veda altresì Gentili, Disinformazione 
e invalidità: i contratti di intermediazione dopo le Sezioni Unite, in  I contratti, 4, 2008, p. 
395.
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– di alcune tipologie di rimedi in caso di violazione dei doveri informativi 
da parte dell'intermediario.
L'indagine non può che prendere avvio dal dato normativo di riferimento, 
l'art. 23 del TUF100 che, sotto la rubrica “Contratti”, detta una disciplina di 
carattere  generale  applicabile  in  modo  indistinto  a  tutti  i  servizi  di 
investimento101.
La norma appena citata deve essere integrata con le disposizioni contenute 
all'art.  37  del  Regolamento  Intermediari  ed  in  particolare  con  quanto 
previsto  al  primo  comma  ove  viene  stabilito  che  «Gli  intermediari 
forniscono a  clienti  al  dettaglio  i  propri  servizi  di  investimento,  diversi 
dalla  consulenza  in  materia  di  investimenti,  sulla  base  di  un  apposito 
contratto scritto; una copia di tale contratto è consegnata al cliente».
Il  tenore  letterale  delle  disposizioni  cui  si  è  fatto  cenno  costituisce  il 
presupposto per la qualificazione della struttura dei servizi di investimento 
100Art. 23 (Contratti).
1.  I  contratti  relativi  alla  prestazione  dei  servizi  di  investimento,  escluso  il  servizio  di  cui  
all’articolo 1, comma 5, lettera f), e, se previsto, i contratti relativi alla prestazione dei servizi  
accessori sono redatti per iscritto e un esemplare è consegnato ai clienti. La Consob, sentita 
la Banca d'Italia, può prevedere con regolamento che, per motivate ragioni o in relazione alla 
natura professionale dei  contraenti,  particolari  tipi  di  contratto possano o debbano essere 
stipulati in altra forma. Nei casi di inosservanza della forma prescritta, il contratto è nullo. 
2. E' nulla ogni pattuizione di rinvio agli usi per la determinazione del corrispettivo dovuto dal  
cliente e di ogni altro onere a suo carico. In tali casi nulla è dovuto. 
3. Nei casi previsti dai commi 1 e 2 la nullità può essere fatta valere solo dal cliente. 
4. Le disposizioni del titolo VI, capo I, del T.U. bancario non si applicano ai servizi e attività di 
investimento, al collocamento di prodotti finanziari nonché alle operazioni e ai servizi che 
siano componenti di prodotti finanziari assoggettati alla disciplina dell’articolo 25-bis ovvero 
della  parte  IV,  titolo  II,  capo  I.  In  ogni  caso,  alle  operazioni  di  credito  al  consumo  si  
applicano le pertinenti disposizioni del titolo VI del T.U. bancario. 
5. Nell'ambito della prestazione dei servizi e attività di investimento, agli strumenti finanziari 
derivati nonché a quelli analoghi individuati ai sensi dell'articolo 18, comma 5, lettera a), non 
si applica l'articolo 1933 del codice civile. 
6. Nei giudizi di risarcimento dei danni cagionati  al  cliente nello svolgimento dei servizi di 
investimento e di quelli accessori, spetta ai soggetti abilitati l'onere della prova di aver agito  
con la specifica diligenza richiesta. 
101 Lobuono, La responsabilità degli intermediari finanziari cit., p. 80.
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in termini di disciplina che si articola su due diversi livelli102:  a monte, il 
c.d.  “contratto  quadro”,  un  accordo con il  quale  intermediario  e  cliente 
«predispongono  un  regolamento  contrattuale  che  costituisce  la  cornice 
all'interno  della  quale  si  iscriverà  la  conclusione  di  futuri  (e  soltanto 
eventuali) atti giuridici»103 ed il cui contenuto minimo è predeterminato nel 
già  citato  art.  37  Regolamento  Intermediari;  a  valle,  i  singoli  ordini  di 
esecuzione  che  il  cliente  impartisce  all'intermediario  in  attuazione  del 
“contratto  quadro”,  con  i  quali  si  fa  luogo  alle  singole  operazioni  di 
investimento.
Come è stato limpidamente osservato, «gli ordini sono impartiti ed eseguiti 
nel contesto e in attuazione di un precedente «contratto quadro» fra banca e 
cliente, che regola la prestazione, dalla prima al secondo, del servizio di 
negoziazione,  ricezione  e  trasmissione  di  ordini  relativi  a  strumenti 
finanziari (…). Gli ordini via via impartiti dal cliente, accettati ed eseguiti 
dalla banca, danno vita ad altrettanti autonomi contratti di compravendita di 
strumenti  finanziari;  ma tali  contratti  derivano dal  «contratto  quadro» a 
monte, di cui costituiscono la fase attuativa, realizzando precisamente la 
prestazione del servizio che forma oggetto del «contratto quadro»104.
Siffatto inquadramento dei contratti di investimento non è condiviso da una 
parte  della  dottrina105 che  ritiene  fuori  luogo il  richiamo alla  figura  del 
102 Roppo, Sui contratti del mercato finanziario prima e dopo la MIFID, in Riv. dir. priv., 2008, 
p. 499.
103Così Durante F., Intermediari finanziari e tutela dei risparmiatori, Milano, 2009, p. 42.
104 Roppo,  La  tutela  del  risparmiatore  tra  nullità,  risoluzione  e  risarcimento  (ovvero,  
l'ambaradan dei rimedi contrattuali), in Contr. impr., 2005, p. 896.
105 Galgano,  Il  contratto  di  intermediazione  finanziaria  davanti  alle  Sezioni  Unite  della  
Cassazione, in  Contr.  Impr., 2008, p. 3; Id.,  Il contratto di intermediazione finanziaria, in 
Galgano-Roversi Monaco (a cura di) Le nuove regole del mercato finanziario, in Trattato di  
diritto commerciale e di diritto pubblico dell'economia, diretto da Galgano, Padova, 2009, p. 
236,  ove  si  afferma  che  il  “contratto  quadro”  «rievoca  impropriamente  quel  master  
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“contratto  quadro”.  La  tesi  della  struttura  bi-fasica  delle  operazioni 
contrattuali  relative  alla  prestazione  dei  servizi  di  investimento,  in 
particolare,  non  raccoglie  i  favori  di  un  autorevole  studioso  secondo  il 
quale  la  fattispecie  contrattuale  sarebbe  unitaria  ed  interamente 
riconducibile allo schema del  mandato.  Con precipuo riferimento al  c.d. 
contratto  di  negoziazione,  avente  ad  oggetto  l'esecuzione,  da  parte 
dell'intermediario, di ordini provenienti  dall'investitore (fattispecie che si 
distingue  dalla  gestione  di  portafogli  di  investimento,  con  la  quale 
all'intermediario  viene  conferito  il  potere  di  effettuare  operazioni  di 
investimento  per  conto  dell'investitore  senza  essere  soggetto  alle  sue 
istruzioni, salvo che il contratto non preveda che il cliente possa impartire 
istruzioni vincolanti in ordine alle operazioni da compiere) si osserva che si 
tratta di  «un mandato ad acquistare o a vendere strumenti finanziari. Gli 
ordini del cliente alla banca sono, nel senso dell'art. 1711, istruzioni del 
mandante al mandatario. La banca, quale mandatario, si obbliga ad eseguire 
le istruzioni del cliente, suo mandante, acquistando o vendendo a seconda 
degli ordini ad essa impartiti»106.
Il corollario della ricostruzione in esame (in virtù della quale saremmo in 
presenza di un unico contratto) è costituito dalla circostanza che gli ordini 
dell'investitore all'intermediario avrebbero la natura di atti unilaterali posti 
agreement nel  quale spesso ci si  imbatte nelle negoziazioni  transnazionali,  il  quale ha la 
specifica funzione di delineare la comune strategia imprenditoriale di due o più società, ed 
esaurisce il proprio contenuto dispositivo in una serie di clausole aventi, talune, la natura di 
impegno  a  concludere  futuri  contratti,  talaltra  quella  di  impegno  a  trattare  per  la  loro 
conclusione,  in  vista  della  realizzazione  della  definita  strategia  comune».  Si  veda  anche 
Cossu, Contratti di gestione di portafogli di investimento, in Gabrielli e Lener (a cura di), I  
contratti del mercato finanziario, in Trattato dei contratti diretto da Rescigno, Torino, 2011, 
p. 646, in relazione alla gestione individuale di portafogli, configurato come contratto unico.
106 Galgano, op. ult. cit., p. 236.
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in  esecuzione  del  mandato:  non  richiederebbero,  pertanto,  alcuna 
accettazione da parte dell'intermediario e non darebbero luogo ad alcuna 
compravendita tra le due parti. La critica, sebbene inespressa, è rivolta a 
quella  corrente  dottrinale  ricordata  poco  addietro,  che  rintraccia,  negli 
ordini impartiti dal cliente, la sagoma di singoli contratti di compravendita 
di strumenti finanziari107. «La banca a sua volta, nell'acquistare sul mercato 
i titoli di cui all'ordine del cliente, pone in essere una prestazione esecutiva 
che  vale  come  adempimento  del  contratto  di  negoziazione.  Una 
compravendita di titoli c'è stata, ma è stata la compravendita stipulata dalla 
banca  con  il  terzo  fornitore  dei  titoli  stessi,  i  quali  sono  entrati  nel 
patrimonio  del  cliente,  grazie  al  (…)  meccanismo  del  mandato  senza 
rappresentanza avente per oggetto cose mobili  acquistate dal  mandatario 
per conto del mandante (...)»108.
La stessa critica alla configurazione degli ordini del cliente quali contratti 
di scambio assimilabili alla compravendita è fatta propria da un'altra voce 
della dottrina109; e si sostiene, in proposito, che tale impostazione sia alla 
base del diffuso orientamento che tende a circoscrivere l'ambito operativo 
degli obblighi di informazione posti in capo all'intermediario e che nega la 
possibilità di elaborare regole di comportamento ulteriori rispetto a quelle 
107 Roppo, La tutela del risparmiatore cit., p. 896.
108 Galgano, op. ult. cit., p. 237.
109 Maffeis, Forme informative cit. in Id., I contratti dell'intermediazione finanziaria, p. 12 ss. 
L'A.  (p.  15)  ritiene  che  «il  rispetto  dei  singoli  obblighi  di  informazione  –  previsti  dal 
Regolamento – non esaurisce ogni obbligo informativo in capo alla banca, la quale è tenuta,  
da un lato, ad acquisire dai clienti ogni informazione necessaria ed opportuna e, dall'altro, ad 
operare (…) in modo che i clienti siano sempre adeguatamente informati.  Adeguatamente: 
cioè,  avendo cura  che  il  cliente  sia  reso  edotto nella  sostanza della  natura  e  dei  rischi 
dell'operazione e avendo cura di comprendere davvero – in vista della sua cura – quale sia il 
profilo di rischio del cliente al fine di raffigurarsi correttamente il suo interesse e così agire  
di conseguenza (…)».
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positivamente previste, potendo l'intermediario limitarsi al formale rispetto 
degli  obblighi  già  “codificati”.  Viene  sottolineato  che  «la  banca,  nel 
rapporto con il cliente, non “vende”, bensì agisce nell'interesse, in forza di 
un contratto di investimento (…) che è sempre riconducibile al genere dei  
contratti  di  cooperazione  (e  di  sostituzione).  L'unico  acquisto  che 
caratterizza  l'operazione  è  quello  che  la  banca  pone  in  essere  – 
discrezionalmente o dietro singolo ordine – per conto del cliente, e che, nel 
rapporto  col  cliente,  non  rileva  come atto  di  scambio,  bensì  come  atto 
esecutivo del rapporto di cooperazione. Non siamo dunque mai in presenza 
di una causa vendendi, bensì siamo in presenza di una causa mandati, sia 
quando la banca gestisce il portafogli del cliente (…), sia quando agisce 
nell'ambito di una negoziazione dietro specifico ordine del cliente (...)»110
La tesi dell'unica fattispecie contrattuale, oltre a non incontrare il consenso 
delle Sezioni Unite della Cassazione, come si vedrà a breve, ha suscitato 
una serie di obiezioni cui è opportuno far cenno: alla «configurazione di un 
unico contratto di mandato si oppone, innanzitutto, la circostanza che non 
tutte  le  operazioni  successive  vengono  realizzate  mediante  lo  schema 
gestorio, atteso che sia il TUF (…) che il Reg. Consob (…) prevedono non 
solo negoziazioni per conto terzi ma anche negoziazioni per conto proprio, 
sottoscrizioni di strumenti finanziari in sede di collocamento, ricezione e 
trasmissione di ordini e mediazione. Un ulteriore ostacolo all'accoglimento 
della  tesi  è  rappresentato  da  ciò,  che  costruendo  un  unico  rapporto  di 
mandato  è  piuttosto  difficile  riconoscere  autonomia  a  ciascuna  delle 
successive operazioni di investimento ed ammettere conseguentemente la 
110 Maffeis, op. ult. cit., p. 17.
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possibilità di annullare o risolvere (…) una singola operazione»111.
Tale ultimo rilievo – lo si è accennato – costituisce certamente l'argomento 
più forte a sostegno della tesi del doppio livello di contrattazione.
Occorre  aggiungere,  tuttavia,  che  la  dottrina  che  individua  negli  ordini 
impartiti dall'investitore dei meri atti esecutivi del contratto di mandato non 
nega che questi  abbiano natura negoziale:  tali  ordini  vengono ricondotti 
nella categoria dei cosiddetti “negozi di attuazione”, «quali atti di volontà – 
talvolta  individuali,  talvolta  bilaterali  –  esecutivi  di  un  preesistente 
contratto intercorrente fra le parti e privi di una propria causa, trovando essi 
causa nel predetto preesistente contratto»112. 
La  tesi  dell'unico  contratto  di  mandato,  pur  suggestiva,  è  rimasta 
sostanzialmente isolata ed in particolare non ha incontrato il favore della 
Cassazione a Sezioni Unite che nelle sentenze gemelle (nn. 26724 e 26725 
del  2007),  aderendo  al  dato  legislativo,  ha  sostenuto  l'esistenza  di  un 
“contratto quadro”,  «cui può darsi il nome di contratto di intermediazione 
finanziaria  e  che  per  alcuni  aspetti  può essere  accostato  alla  figura  del 
mandato, derivano (...) obblighi e diritti reciproci dell'intermediario e del 
cliente. Le successive operazioni che l'intermediario compie per conto del 
cliente, benché possano a loro volta consistere in atti di natura negoziale, 
costituiscono  pur  sempre  il  momento  attuativo  del  precedente  contratto 
d'intermediazione».
Come  è  agevole  notare,  la  Corte  di  Cassazione,  sposando  la  tesi  della 
doppia  fase  di  contrattazione,  pone sul  tavolo  dell'interprete  un  paio  di 
111 Così Luminoso, Contratti di investimento, mala gestio dell'intermediario e rimedi esperibili  
dal risparmiatore, in Resp. civ. prev., 2007, p. 1425, nt. 10. 
112 Galgano, op. loc. ult. cit.
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questioni di una certa rilevanza: in primo luogo quella della riconducibilità 
del  “contratto  cornice”  alla  figura  del  mandato  ed  in  subordine  quella 
relativa alla natura negoziale degli ordini di investimento.
Quanto al primo aspetto, va rilevato che non vi è unità di vedute in dottrina.
La relazione concettuale tra mandato e contratti relativi alla prestazione di 
servizi di investimento viene riconosciuta da alcune voci della dottrina, pur 
con alcuni necessari distinguo: si afferma infatti che il confronto tra le due 
figure deve essere condotto «in maniera più analitica in relazione ai singoli 
tipi  o  sottotipi  di  contratti  di  investimento113 e  di  gestione collettiva del 
patrimonio,  dato che mentre per alcune figure negoziali  (ad esempio,  la 
negoziazione per conto terzi) deve ammettersi una sostanziale identità, per 
altre figure (come, ad esempio, la gestione su base individuale di portafogli 
di investimento e alcune operazioni di collocamento di strumenti finanziari 
nonché le gestioni di fondi comuni di investimento) può riconoscersi solo 
una  generica  colorazione  funzionale  di  tipo  gestorio,  e  per  altre  figure 
ancora (in particolare, le negoziazioni per conto proprio) deve escludersi 
qualsiasi connotazione gestoria»114.
I maggiori dubbi sulla natura giuridica del contratto che le parti concludono 
113 Si  vedano Gabrielli-Lener,  Mercati,  strumenti  finanziari  e  contratti  di  investimento, in 
Gabrielli e Lener (a cura di),  I contratti del mercato finanziario,  in  Trattato dei contratti 
diretto da Rescigno, Torino, 2011, p. 45, secondo i quali l'art. 23 del TUF «non introduce il 
tipo “contratto di investimento”, ma eleva tale figura a categoria trasversale comprensiva,  
per finalità protettive degli investitori e di regolazione del mercato, di tutti i singoli contratti 
di investimento (…). Gli stessi A. precisano (p. 43) che la  «nozione idonea a classificare i 
contratti di investimento di cui all'art. 23 del Testo Unico appare (…) quella di «categoria», 
più  o  meno  generale,  elaborata  dal  legislatore  per  ricomprendere  diverse  fattispecie  
contrattuali  tipiche  (e/o  sottotipiche)  al  fine  di  tutelare  una  parte  considerata  «debole» 
nell'ambito di determinate operazioni economiche».
114 Così Luminoso,  Il conflitto di interessi nel rapporto di gestione, in  Riv. dir. civ., 2007, p. 
759. Sul punto si veda altresì  Costi – Enriques,  Il mercato mobiliare, in  Trattato di diritto  
commerciale diretto da Cottino, Padova, 2004, p. 241 ss.
60
a monte e che rappresenta la cornice entro cui si collocano i singoli ordini 
di  investimento,  nascono  avendo  riguardo  agli  effetti  che  il  medesimo 
produce: in particolare, l'interrogativo riguarda la circostanza se in virtù di 
tale accordo sorga o meno, in capo all'intermediario, un obbligo di dare 
attuazione agli ordini impartiti dal cliente115. Il problema (in particolare per 
le  fattispecie  consistenti  in  attività  di  negoziazione e  raccolta  di  ordini) 
risiede «nell'esigenza di conciliare la previsione legislativa del contratto di 
base con la presenza di successivi rapporti derivanti dagli ordini dei clienti»
116.  In  questa  prospettiva  è  sorta  la  questione  della  configurabilità 
dell'accordo-programma alla stregua della figura del contratto normativo117.
«Tradizionalmente  si  ritiene  che  l'oggetto  del  contratto  normativo  sia 
rappresentato dalla disciplina di negozi giuridici eventuali e futuri, dei quali 
fissa preventivamente il contenuto. In tale accezione, esso non comporta il 
sorgere  di  un  rapporto  da  cui  scaturiscono  immediatamente  diritti  e 
obblighi per i contraenti, ma detta norme intese a regolare il rapporto, nel 
caso che le parti intendano crearlo»118.
La  sintetica  definizione  di  contratto  normativo  che  si  è  appena  esposta 
consente, in prima battuta, di ricondurvi l'accordo-programma solo ove si 
ritenga che questo non dia luogo al sorgere di alcun rapporto obbligatorio, 
ed in particolare non determini, in capo all'intermediario, alcun obbligo di 
115 Durante F., Intermediari finanziari e tutela dei risparmiatori  cit., p. 44.
116 In questi termini Lobuono, La responsabilità degli intermediari finanziari cit., p. 106.
117 La tesi ha trovato qualche riscontro anche in giurisprudenza; si vedano, tra le altre, App. 
Genova, 30 giugno 2006, n. 740, in Giur. mer., 2007, p. 1910;  App. Brescia, 20 giugno 2007, 
n.  739,  in  www.ilcaso.it,  secondo  cui  gli  intermediari  autorizzati  forniscono  servizi  di 
investimento  «sulla base di un contratto scritto che ha la natura di contratto normativo il 
quale precisa gli obblighi delle parti, ovvero il modo con cui esse dovranno operare nel dar  
corso alle operazioni,  disposizioni peraltro che non esauriscono il  novero dei precetti  cui 
l'intermediario deve attenersi».
118 Lobuono, op. ult. cit., p. 108.
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concludere i contratti successivi.
La libertà di perfezionare o meno i  successivi contratti  sembra essere il 
tratto caratterizzante del contratto normativo; si sostiene in proposito che 
«la stipula del contratto (normativo) non obbliga affatto le parti a stipulare 
successivamente uno o più contratti particolari: è pacifico, dunque, che le 
parti non sono obbligate a contrarre e che, peraltro, ove siano d'accordo 
possono,  nello  stipulare  i  contratti  particolari,  derogare alle  clausole  già 
concordate»119.  Ne  segue  che  «il  regolamento  concreto degli  interessi 
avviene  al  momento  della  conclusione  dei  singoli  contratti  particolari. 
Prima di allora la volizione delle parti è soltanto astratta, perché attraverso 
la riserva di decidere se concludere, o no, i singoli contratti, in realtà ci si 
riserva anche la facoltà di utilizzare, o no, lo strumento posto in essere al 
fine di accelerare le trattative di questi ultimi, ma senza vincolarsi a priori 
alla loro stipulazione»120. 
In realtà, l'indagine circa gli effetti del contratto normativo – allo scopo di 
verificarne  la  compatibilità  con  il  contratto  concluso  a  monte tra 
intermediario  ed  investitore  –  non  può  limitarsi  all'aspetto,  appena 
esaminato,  relativo  all'insorgere  di  un'obbligazione  avente  ad  oggetto  la 
conclusione  dei  successivi  contratti,  ma  deve  prendere  le  mosse  da  un 
ulteriore  quesito:  se  le  parti  abbiano  l'obbligo  di  inserire  nei  singoli 
contratti le clausole predefinite nell'accordo programmatico; se, quindi, il 
contratto normativo, non incidendo sulla libertà delle parti  di addivenire 
alle  successive  stipulazioni,  purtuttavia  vincoli  le  medesime  parti  a 
119 Guglielmetti, Contratto normativo, in Enc. Giur., IX, Roma, 1988, p. 2.
120 Guglielmetti, op. loc. ult. cit.
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rispettarne le prescrizioni relative al contenuto121. 
Secondo  l'opinione  prevalente,  il  contratto  normativo  è  produttivo 
dell'obbligazione  di  includere  nei  successivi  contratti  le  pattuizioni 
concordate  al  momento  della  sua  conclusione:  «dal  contratto  normativo 
discende un vincolo per una o ciascuna parte: quello di inserire, nel futuro 
contratto, quel determinato contenuto; ossia, una, o ciascuna parte, non è 
libera di chiedere che il contenuto sia stabilito a seguito di trattative, o di 
dibattito;  la  controparte  può  pretendere  che  ci  si  attenga  al  contenuto 
prestabilito; e soltanto d'intesa si può derogare, in tutto o in parte, a quel 
contenuto»122.
In base ad una diversa ricostruzione, al contrario, «la parte che non voglia 
più concludere i  contratti  particolari  alle condizioni  concordate potrebbe 
sottrarsi  al  loro  inserimento  nel  contratto  particolare,  rifiutandosi  di 
concluderlo  o  subordinando  la  propria  accettazione  al  cambiamento  di 
queste regole»123: in questa prospettiva, il contratto normativo – privato di 
qualsivoglia  efficacia  obbligatoria  –  avrebbe  una  mera  funzione 
preparatoria,  sarebbe  svuotato  di  qualsiasi  contenuto  impositivo  e  in 
definitiva sarebbe difficilmente inquadrabile nella categoria dei contratti124.
A  questo  proposito,  merita  un  cenno  la  questione  dell'autonomia 
concettuale  della  categoria  del  “contratto  quadro”  rispetto  a  quella  del 
“contratto normativo”. 
A fronte  di  chi125 ritiene  che  tra  le  due  figure  vi  sia  una  sostanziale 
121 Ricciuto,  La formazione progressiva del contratto,  in Gabrielli (a cura di)  I contratti in  
generale, in Trattato dei contratti diretto da Rescigno e Gabrielli, Torino, 2006, p. 202
122 Messineo, Contratto normativo e contratto tipo, in Enc. Dir., X, Milano, 1962, p. 122.
123 Lobuono, op. ult. cit., p. 109.
124 Cfr. Ricciuto, op. ult. cit., p. 205.
125Realmonte,  Doveri  di  informazione  e  responsabilità  precontrattuale  nell'attività  di  
63
corrispondenza  ed  in  particolare  un'omogeneità  di  natura  funzionale, 
trattandosi in entrambi i casi di fattispecie contrattuali con le quali le parti 
programmano  la  stipulazione  di  eventuali  futuri  contratti 
predeterminandone il contenuto, vi è chi individua il criterio discretivo tra 
le due categorie nella circostanza che,  al contrario di  quanto avviene in 
caso di conclusione di un contratto normativo – caratterizzato, come si è 
visto, dall'assoluta libertà per le parti di scegliere se addivenire o meno alla 
stipulazione  dei  contratti  successivi  –  dal  “contratto  quadro” sorgerebbe 
l'obbligo,  unilaterale  o  bilaterale,  di  concludere  i  contratti  di  cui  si 
predispone il contenuto126.
Quanto al profilo della riconducibilità allo schema del contratto normativo 
del  contratto  stipulato  a  monte tra  investitore  ed  intermediario,  si  può 
affermare che la dinamica negoziale scolpita dall'art. 23 del TUF non può 
essere fatta rientrare nell'ambito dell'ipotesi ricostruttiva secondo la quale il 
contratto normativo non avrebbe efficacia vincolante rispetto al contenuto 
dei  contratti  successivi.  Se  si  aderisse  a  tale  impostazione,  verrebbe 
frustrata  la  ratio  della  disciplina  dei  profili  negoziali  delle  attività  di 
investimento  che  «tende  a  creare  uno  stretto  collegamento  fra  la 
regolamentazione dei singoli servizi e il contenuto del contratto originario»
127 : l'art. 37 del Regolamento Intermediari, infatti, impone che il contratto 
a  monte abbia  un  determinato  contenuto  e  stabilisca  le  condizioni 
contrattuali  per la prestazione dei singoli servizi di investimento128; e ciò, 
intermediazione  mobiliare,  in  Mazzamuto  e  Terranuova  (a  cura  di)  L'intermediazione  
mobilare, Napoli, 1993, p. 126.
126 Salandra, Contratti preparatorii e contratti di coordinamento, in Riv. dir. comm., 1940, p. 
21 ss.
127 Lobuono, op. ult. cit., p. 111.
128 Art. 37 (Contratti) 
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allo scopo di consentire che i singoli contratti siano conclusi in condizioni 
di  massima  trasparenza  e  che  all'investitore  sia  offerta  un'adeguata 
informazione.  «Questa funzione sarebbe vanificata  se poi  l'intermediario 
fosse  libero  di  mutare  il  contenuto  delle  condizioni  contrattuali  che 
regolano i successivi rapporti di investimento con il suo cliente»129.
Il contratto concluso tra investitore ed intermediario, pertanto, può essere 
ricondotto entro lo schema del contratto normativo, solo ove a quest'ultimo 
si  riconosca  carattere  vincolante  rispetto  al  contenuto  dei  contratti 
successivi.
La conclusione appena raggiunta – lo si è accennato – affonda le proprie 
radici nella necessità di tutelare l'investitore dalla facoltà dell'intermediario 
di  mutare  le  condizioni  contrattuali  relative  alle  singole  operazioni  di 
1. Gli intermediari forniscono a clienti al dettaglio i propri servizi di investimento, diversi dalla  
consulenza in materia di investimenti, sulla base di un apposito contratto scritto; una copia di 
tale contratto è consegnata al cliente.
2. Il contratto: a) specifica i servizi forniti e le loro caratteristiche, indicando il contenuto delle  
prestazioni  dovute  e  delle  tipologie  di  strumenti  finanziari  e  di  operazioni  interessate;  b) 
stabilisce il periodo di efficacia e le modalità di rinnovo del contratto, nonché le modalità da  
adottare per le modificazioni del contratto stesso; c) indica le modalità attraverso cui il cliente  
può  impartire  ordini  e  istruzioni;  d)  prevede  la  frequenza,  il  tipo  e  i  contenuti  della 
documentazione da fornire al cliente a rendiconto dell'attività svolta; e) indica e disciplina, nei  
rapporti di esecuzione degli ordini dei clienti, di ricezione e trasmissione di ordini, nonché di  
gestione di portafogli, la soglia delle perdite, nel caso di posizioni aperte scoperte su operazioni 
che possano determinare  passività  effettive  o  potenziali  superiori  al  costo di  acquisto degli 
strumenti  finanziari,  oltre  la  quale  è  prevista  la  comunicazione  al  cliente;  f)  indica  le  
remunerazioni  spettanti  all’intermediario  o  i  criteri  oggettivi  per  la  loro  determinazione,  
specificando le relative modalità di percezione e, ove non diversamente comunicati, gli incentivi 
ricevuti  in  conformità  dell’articolo  52;  g)  indica  se  e  con  quali  modalità  e  contenuti  in 
connessione con il  servizio di  investimento può essere  prestata  la  consulenza in  materia  di  
investimenti;  h)  indica  le  altre  condizioni  contrattuali  convenute  con  l'investitore  per  la 
prestazione  del  servizio;  i)  indica  le  eventuali  procedure  di  conciliazione  e  arbitrato  per  la 
risoluzione stragiudiziale di controversie, definite ai sensi dell’articolo 32-ter del Testo Unico. 
3. Le disposizioni di cui al presente articolo si applicano al servizio accessorio di concessione di  
finanziamenti agli investitori.
129 Lobuono, op. ult. cit., p. 112.
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investimento  nel  lasso  di  tempo che intercorre  tra  la  stipula  del  master 
agreement ed  il  compimento  delle  operazioni  successive.  Ragionando 
diversamente, verrebbe disattesa la stessa lettera dell'art. 37 Regolamento 
Intermediari  che  individua  il  “contratto  cornice”  quale  necessario 
presupposto per la prestazione dei servizi di investimento, conferendo ad 
esso  un  ruolo  assolutamente  centrale  nella  dinamica  negoziale  tra 
intermediario e investitore.
Ma  ciò  che  assume  maggior  rilievo  è  la  constatazione  che  proprio  dal 
contratto concluso a monte traggono origine le regole di condotta in capo 
all'intermediario  finanziario  ed  è  pertanto  in  questa  fase  che  sorge 
l'esigenza della tutela dell'investitore da attuarsi mediante l'informazione.
Il  contratto  disciplinato  dall'art.  23  del  TUF  «costituisce  il  punto  di 
riferimento costante della relazione che viene a crearsi tra le parti, l'atto con 
il  quale  l'intermediario  pone  la  sua  organizzazione  di  impresa  a 
disposizione del cliente (…). La valutazione complessiva dell'operazione 
economica  posta  in  essere  dalle  parti  consente  (…)  di  rilevare  che  la 
conclusione del contratto segna il momento a partire dal quale il cliente può 
fare  affidamento  sull'attività  professionale  dell'intermediario  al  fine  di 
valutare  l'opportunità  delle  sue  scelte  e  di  ottenerne  la  conseguente 
esecuzione»130.
In  definitiva,  il  complesso  delle  regole  di  comportamento  funzionali  al 
compimento  delle  singole  operazioni  di  investimento  trova  origine  nel 
“contratto  cornice”,  che  ne costituisce  autonomo punto di  emersione ed 
unico parametro di riferimento.
La  regola  di  condotta  scolpita  nell'art.  21  lett.  a)  del  TUF  (“Nella 
130 Lobuono, op. ult. cit., p. 119.
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prestazione dei servizi e delle attività di investimento e accessori i soggetti  
abilitati devono comportarsi con diligenza, correttezza e trasparenza, per  
servire  al  meglio  l'interesse  dei  clienti  e  per  l'integrità  dei  mercati”) 
consiste nel valutare o nel determinare il contenuto di contratti futuri, che 
intercorreranno  tra  il  risparmiatore  ed  il  destinatario  finale 
dell'investimento:  l'esito  di  tale  condotta  sarà  riflesso  nel  contenuto  dei 
singoli ordini che il cliente sottoscriverà.  «Di questo futuro contratto tra 
risparmiatore  e  destinatario  finale  dell'investimento  l'intermediario  è 
chiamato  a  monitorare  la  rispondenza  agli  interessi  del  risparmiatore: 
questo è il senso fondamentale da assegnare alla locuzione secondo la quale 
gli intermediari debbono “servire al meglio gli interessi dei clienti”»131.
È pertanto nella fase della stipulazione dei singoli contratti di acquisto che 
risiede  la  scelta  negoziale  essenziale  per  la  soddisfazione  dell'interesse 
dell'investitore. Nell'avvicinarsi a tale fase, il cliente è circondato da una 
serie  di  tutele  (in  cui  si  estrinsecano  le  regole  di  condotta  degli 
intermediari)  che  trovano  il  loro  fondamento  nel  “contratto  cornice” 
precedentemente  stipulato,  mediante  il  quale  venivano  programmate  le 
successive operazioni di investimento.
La centralità del contratto di cui all'art. 23 del TUF è riconosciuta anche da 
un'altra  autorevole  voce  della  dottrina  che  ritiene  che  tale  previsione 
normativa sia rivolta alla soddisfazione di una duplice esigenza: da un lato, 
consentire ai risparmiatori l'accesso al mercato degli strumenti finanziari, 
non  direttamente,  bensì  attraverso  l'opera  di  intermediari  autorizzati; 
dall'altro  –  ed  è  quanto  qui  maggiormente  interessa  –  attribuire  a  tali 
soggetti il ruolo di filtro per l'accesso al mercato, facendo in modo che la 
131 La Rocca, Il contratto di intermediazione mobiliare cit., p. 107 ss.
67
prestazione  dei  servizi  di  investimento  sia  arricchita  «di  una  serie  di 
“doveri  accessori”  (che  costituiscono  il  contenuto  delle  c.d.  “regole  di 
condotta”),  che  hanno  non  soltanto  lo  scopo  di  tutelare  l'interesse 
(individuale)  del  risparmiatore-cliente  a  compiere  scelte  di  investimento 
“informate” e “consapevoli”, ma, in uno con esso, anche quello di tutelare 
(…) l'integrità dei mercati»132.
Secondo questa  dottrina,  tuttavia,  il  ruolo assunto dal  master agreement 
nell'ambito  della  dinamica  negoziale  tra  intermediario  e  investitore 
rappresenta un forte argomento per respingere la tesi del doppio livello di 
contrattazione (“contratto cornice” cui si aggiungono le singole operazioni 
di  investimento  sulla  base  degli  ordini  impartiti  dall'investitore)  e 
soprattutto  per  negare  natura  negoziale  ai  singoli  ordini  del  cliente.  Si 
afferma infatti che «già con la stipula del master agreement l'intermediario 
assume  nei  confronti  del  cliente  una  serie  di  obblighi,  primo  fra  tutti 
(perchè  si  tratta  (…)  della  “prestazione”  tipica  del  rapporto  in  esame) 
quello di fornire “servizi di investimento”: in sostanza, (l'assunzione del) 
l'impegno a svolgere per conto del cliente una  serie di attività giuridiche 
(acquisto  e/o  vendita  di  strumenti  finanziari,  e,  solitamente, 
“amministrazione” dei titoli presenti nel “portafoglio” del cliente), e cioè, 
in definitiva, ad agire come mandatario (del cliente). Dopodichè, ipotizzare 
–  in  corrispondenza  dei  singoli  “ordini”  che  il  cliente  impartirà 
all'intermediario – il  perfezionarsi di altrettante fattispecie “contrattuali”, 
appare costruzione artificiosa e difficilmente comprensibile (una volta che 
l'intermediario debba ritenersi già vincolato a dar seguito agli “ordini” del 
132 Così D'Amico, La tutela dell'investitore in strumenti finanziari cit., p.69.
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cliente)»133.
La dottrina in esame, dunque, nega che il contratto di cui all'art. 23 del TUF 
possa essere ricondotto allo schema del contratto normativo (o a quello del 
“contratto quadro”) sul presupposto che dalla citata fattispecie contrattuale 
sorga  immediatamente,  in  capo  all'intermediario,  l'obbligo  di  fornire  al 
cliente  il  servizio di  investimento.  La principale  conseguenza di  siffatta 
ricostruzione consiste nella configurazione degli ordini impartiti dal cliente 
(strumentali al compimento delle singole operazioni di investimento) alla 
stregua di  meri  atti  esecutivi dell'unico contratto di  mandato stipulato  a 
monte tra intermediario ed investitore. Tale contratto dà vita agli obblighi 
informativi  cui  l'intermediario  è  tenuto  ad  adempiere,  imponendogli  il 
rispetto di una serie di regole di condotta, ed al contempo costituisce l'unico 
parametro  temporale  di  riferimento  delle  regole  stesse:  al  momento 
dell'ordine  dell'investitore,  non  viene  in  considerazione  alcun  dovere  di 
comportamento in  capo alla  controparte;  «tali  “obblighi”  sono al  tempo 
stesso  “accessori”  ed  “autonomi”  rispetto  alla  prestazione  dovuta (il 
servizio di investimento). Per meglio dire sono (…) obblighi “strumentali”, 
il cui adempimento prescinde dal concreto esercizio (attraverso l'ordine) da 
parte  del  cliente  del  diritto  a  pretendere  l'effettuazione  del  “servizio  di 
investimento”,  ed  è  anzi  necessario  perchè  al  momento  debito 
l'intermediario sia realmente in condizione di effettuare con la diligenza e 
la correttezza richieste la prestazione del servizio di investimento (si pensi 
all'obbligo  dell'intermediario  di  acquisire  una  adeguata  conoscenza  dei 
mercati  finanziari  e degli  strumenti  in  essi  negoziati,  al  fine di  poter,  a 
propria volta, informare adeguatamente il cliente, specie in funzione della 
133 D'Amico., op. ult. cit., p. 68.
69
segnalazione della  eventuale  inadeguatezza rispetto  al  profilo  di  rischio 
dell'operazione che il cliente medesimo ha chiesto di effettuare)»134.
Evidentemente, una simile impostazione elimina alla radice la possibilità di 
applicare rimedi invalidatori (quali la nullità o l'annullabilità per vizio del 
consenso) alle ipotesi di violazione delle regole di comportamento da parte 
dell'intermediario.
La negazione della natura negoziale degli ordini di investimento, tuttavia, 
sembra essere una tesi che non tiene in debita considerazione alcuni aspetti 
peculiari della disciplina dell'intermediazione finanziaria.
Si  può  affermare,  infatti,  che  con  il  contratto  concluso  a  monte 
l'intermediario non assume l'obbligo di fornire i servizi di investimento in 
favore  del  cliente,  ma  semmai  l'obbligo  (di  cui  all'art.  21  del  TUF)  di 
comportarsi con diligenza, correttezza e trasparenza nella prestazione dei 
futuri servizi di investimento. «Il contenuto di questo peculiare obbligo non 
coincide con l'obbligo del mandatario. Precisamente, tra le due situazioni 
corre la seguente, sensibile differenza: nel mandato la determinazione degli 
interessi del mandante e degli atti idonei a perseguire detti interessi spetta 
al mandante stesso ed il mandatario è tenuto a rispettarne le istruzioni con il 
solo limite rappresentato dalle eventuali sopravvenienze (artt. 1710 comma 
2 e 1711). Al contrario, nell'obbligazione di cui all'art. 21 lett. a) TUF, la 
scelta  del  tipo  di  investimento,  effettuata  dal  risparmiatore,  non vincola 
affatto l'intermediario finanziario, che può e deve astenersi dal dar corso 
all'operazione – e, dunque, non concludere il contratto nel quale consiste 
l'ordine di borsa – se non la ritiene “adeguata” agli interessi del cliente»135. 
134 D'Amico., op. ult. cit., p. 70, nt. 62.
135 Così La Rocca, op. ult. cit.
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Le regole di comportamento dell'intermediario, dunque, prendono forma al 
momento della conclusione del “contratto cornice”, ma sono calibrate in 
vista  della  tutela  del  risparmiatore  nella  fase  dei  singoli  ordini  di 
investimento; questi ultimi costituiscono non già «uno scontato momento 
esecutivo,  ma  un  essenziale  momento  decisionale»136 nel  quale  trovano 
espressione scelte propriamente negoziali da parte dell'investitore.
L'ordine di investimento «esprime le preferenze del risparmiatore in ordine 
ai  suoi  investimenti;  l'intermediario,  lungi  dal  dover  subire  l'ordine  del 
cliente,  deve  valutare  la  congruenza,  la  “adeguatezza”  del  contenuto 
dell'ordine e poi decidere “se” (e “come”: ad esempio in quale mercato) 
accettare di eseguire l'ordine medesimo oppure no: in entrambi i casi siamo 
di fronte ad un apprezzamento di interessi, a scelte e valutazioni di ordine 
schiettamente negoziale condotte da cliente e intermediario circa l'assetto di 
interessi che viene a determinarsi a seguito del c.d. ordine di borsa»137. 
In  particolare,  va  rilevato  che  nella  fase  in  esame  (successiva  alla 
conclusione  del  “contratto  cornice”  e  propedeutica  all'effettuazione  dei 
singoli  ordini  di  investimento)  trovano  collocazione  quelle  regole  di 
condotta direttamente riconducibili al cosiddetto “principio di adeguatezza” 
(artt.  39 e  40 del  Regolamento Intermediari).  Nella complessa dinamica 
negoziale  che  lega  intermediario  ed  investitore,  quello  in  oggetto 
rappresenta il momento in cui al soggetto informato spetta la valutazione 
circa l'adeguatezza dell'operazione rispetto al profilo soggettivo del cliente, 
occorrendo  verificare  se  il  servizio  corrisponda  agli  obiettivi  di 
investimento del risparmiatore, se questi sia finanziariamente in grado di 
136 Gentili, Disinformazione e invalidità cit., p. 398.
137 La Rocca, Sezione prima Vs. Sezioni Unite cit., p. 5.
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sopportare  qualsiasi  rischio  connesso  all'operazione  e  se  possieda  la 
necessaria conoscenza ed esperienza per la valutazione dei rischi medesimi.
È stato correttamente affermato che «l'adeguatezza del rischio del prodotto 
è il vero essentiale negotii. Sarebbe infatti cieco formalismo pensare che un 
valore mobiliare o prodotto finanziario rilevi  ai  fini  dell'intermediazione 
finanziaria  in  ragione  delle  sue  caratteristiche  strutturali  (la  natura 
azionaria,  obbligazionaria,  di  titolo  di  stato).  Quel  che  interessa 
all'investitore,  quel  che  egli  davvero  compra,  è  la  (ragionevolmente 
creduta)  attitudine  di  ciascun  prodotto  –  checchè  sia  –  a  realizzare  le 
finalità  dell'investimento:  difesa  del  capitale,  speranza  di  reddito, 
opportunità  speculative,  secondo i  casi.  Insomma:  l'investitore  sceglie  il 
prodotto (e quindi forma la sua volontà) per la sua convenienza, non per la 
sua struttura. E la rappresentazione che se ne fa è interamente dipendente 
dalle informazioni dell'intermediario»138.
138 Gentili, op. ult. cit., p. 397.
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 CAPITOLO  II  I  rimedi  in  caso  di  violazione  di 
obblighi di informazione da parte dell'intermediario
 
1 Cenni introduttivi sul principio di non interferenza tra 
regole di validità e regole di condotta.
Nel 2005 Vincenzo Roppo dedicava al tema della tutela del risparmiatore 
un breve contributo nel cui titolo figurava una proposizione che riassumeva 
la sensazione d'incertezza degli  interpreti  dinanzi  alla disomogeneità  del 
quadro rimediale disegnato per far fronte alla violazione dei doveri posti in 
capo agli intermediari finanziari: l'ambaradan dei rimedi contrattuali139. 
Il titolo, fortemente evocativo, esprimeva il senso di disagio del civilista 
posto  di  fronte  alla  necessità  di  interrogarsi  sull'attualità  di  principii  e 
categorie da sempre presenti nel suo laboratorio: interrogativo reso ancor 
più  inquietante  dall'insinuarsi  del  dubbio  che  tali  strumenti,  ormai 
arrugginiti, non costituissero più un ausilio idoneo alla comprensione della 
realtà giuridica140.
Del  resto,  per  quanto  riguarda il  settore che  ci  occupa,  non è  possibile 
rinvenire – salvo che in talune specifiche ipotesi  – alcun dato di  diritto 
139 Il riferimento è a Roppo, La tutela del risparmiatore tra nullità, risoluzione e risarcimento  
(ovvero, l'ambaradan dei rimedi contrattuali), in Contr. impr., 2005, p. 896 ss.
140 L'interrogativo è reso esplicito da La Rocca, Il contratto di intermediazione mobiliare tra  
teotia economica e categorie civilistiche cit., p. 116: «fino a che punto le categorie ordinanti 
del  codice  civile,  gli  assetti  di  interessi  sottesi  nelle  concettualizzazioni  giuridiche 
tradizionali  sono utili  alla  tutela  degli  interessi  fondamentali  del  sistema  economico  del 
nostro tempo, ossia gli  interessi  dei  risparmiatori,  che sono, poi,  i  finanziatori  ultimi del  
sistema stesso?».
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positivo  che  espressamente  indichi  il  rimedio  applicabile  in  caso  di 
inadempimento  dell'intermediario  agli  obblighi  posti  dal  TUF  e  dalla 
disciplina  regolamentare.  Spetta  quindi  all'interprete  rispolverare  gli 
attrezzi propri del suo mestiere e gettare un po'  di luce su una tematica 
coperta da troppe ombre141.
La stessa giurisprudenza, di merito e di legittimità, ha assunto nel corso 
degli  anni un atteggiamento oscillante nella soluzione delle controversie 
aventi  ad  oggetto  la  violazione  delle  regole  informative  da  parte  degli 
intermediari:  talvolta  avendo  precipuo  riguardo  alla  tutela  del  singolo 
investitore,  talaltra  nella  prospettiva  del  rafforzamento  dei  mercati 
finanziari,  i  giudici  hanno  individuato  un  vero  e  proprio  florilegio  di 
soluzioni rimediali.
Né si può affermare che l'intervento della Corte di Cassazione a Sezioni 
Unite (con le pronunce nn. 26724 e 26725 in data 19 dicembre 2007)142 
abbia contribuito a dissipare le incertezze, producendo per contro l'effetto 
141Fa espresso riferimento ad un  «approccio rimediale» Vettori,  Contratti  di investimento e  
rimedi,  in  Obbl. e contr.,  2007, p. 785 ss.,  in particolare p. 789 ove l'A. afferma che «la 
riflessione  sul  tema  presuppone  l'esistenza  di  un  interesse  protetto  sicchè  l'approccio 
rimediale non incide sull'an della protezione ma solo sulle modalità di applicazione della 
tutela più efficiente. Ciò significa che il rimedio non si sostituisce al diritto o all'obbligo 
sostanziale ma intende fornire un piano vigile e mobile di tutela adeguata, in presenza di  
violazioni di interessi e diritti, specie in presenza di forme complesse e fondamentali e di  
nuovi beni da tutelare». 
142Numerosissimi sono i contributi di commento alle citate sentenze della Corte di Cassazione; 
tra  gli  altri  si  vedano:  Galgano,  Il  contratto  di  intermediazione  finanziaria  davanti  alle  
Sezioni  Unite  della  Cassazione,  in  Contr.  Impr.,  2008,  p.  1  ss.;  Mariconda  V., 
L'insegnamento  delle  Sezioni  Unite  sulla  rilevanza  della  distinzione  tra  norme  di  
comportamento e norme di validità, in Corr. giur., 2008, p. 223 ss.; Bonaccorsi, Le Sezioni  
Unite e la responsabilità degli intermediari finanziari, in  Danno e resp., 2008, p. 546 ss.; 
Roppo, La nullità virtuale del contratto dopo la sentenza Rordorf, in Danno e resp., 2008, p. 
525 ss.; Sangiovanni, Inosservanza delle norme di comportamento: la Cassazione esclude la  
nullità, in  Contr., 2008, p. 229 ss.; Scoditti,  La violazione delle regole di comportamento  
dell'intermediario e la sezioni unite, in Foro it., 2008, I, p. 783 ss.; Vettori, Regole di validità  
e di responsabilità di fronte alle Sezioni Unite. La buona fede come rimedio risarcitorio , in 
Obbl. Contr., 2008, p. 1 ss. 
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di  suddividere  le  opinioni  dottrinali  in  due  filoni:  i  favorevoli  alla 
ricostruzione adottata dalla Suprema Corte e gli scettici143.
Il problema che ci occupa riguarda l'individuazione dei rimedi applicabili ai 
contratti  di  intermediazione  finanziaria,  in  tutte  le  ipotesi  in  cui 
l'intermediario assolva alla funzione di negoziazione di prodotti finanziari, 
consigliando il proprio cliente nell'operazione di investimento – nella veste 
di  gestore  di  portafogli  o  di  mero  consulente  –  ovvero  gestendo 
direttamente  l'investimento,  ovvero  ancora  eseguendo  ordini  di  borsa 
provenienti direttamente dall'investitore144.
Nell'ambito delle fattispecie negoziali cui si è appena fatto cenno – lo si è 
già visto nel primo capitolo – gli intermediari soggiacciono ad una serie di 
regole di condotta (le più importanti delle quali assumono le vesti di regole 
informative) contemplate ora in clausole generali, ora in singole norme di 
dettaglio, ovvero ricavabili in sede interpretativa.
Il dibattito che ha coinvolto le più autorevoli voci della dottrina civilistica 
ha  riguardato,  e  tuttora  riguarda,  il  controverso  rapporto  tra  regole  di 
comportamento e regole di validità nella fase di formazione del contratto e 
nella fase di esecuzione del rapporto.
Le  stesse  pronunce  della  Corte  di  Cassazione  a  Sezioni  Unite  sono 
imperniate sulla relazione dialettica tra le due categorie di regole, facendo 
ricorso  al  tradizionale  principio  della  non  interferenza,  della  rigida 
separazione e della incomunicabilità145. Si tratta peraltro di un principio la 
143Così Greco, Informazione pre-contrattuale cit., p. 81.
144Cfr. Barcellona M., Mercato mobiliare e tutela del risparmio cit., p. 11 ss., in particolare p. 
31. L'indagine dell'A. sul tema dei rimedi, infatti, muove dalla distinzione tra intermediario 
con  funzione  di  collocazione  di  strumenti  finanziari  e  intermediario  avente  la  diversa 
funzione di negoziare, per conto dei clienti, i prodotti finanziari.
145Sul punto, per una sintetica ma efficace disamina delle argomentazioni della Suprema Corte,  
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cui emersione «esibisce anche assai corposi innesti sul terreno dei rimedi; 
ed è ben noto, infatti, che la questione, nella formulazione della stessa che 
ha  infine  dato  luogo  all'intervento  delle  Sezioni  Unite,  era  sorta  come 
relativa  alla  scelta  del  rimedio,  più  coerente  rispetto  al  sistema  e  più 
congruo rispetto alla sostanza socio-economica del problema, che potesse 
essere  apprestato  in  favore  del  risparmiatore  in  presenza  di  ipotesi  di 
violazione  delle  regole  di  comportamento  cui  gli  intermediari  finanziari 
debbano uniformare la propria condotta»146.
Il tessuto normativo cucito dal legislatore del 1942 reca su di sé i segni 
della  incomunicabilità  tra  le  regole  richiamate,  laddove  impedisce  di 
spostare sul terreno dell'invalidità dell'atto le conseguenze di un giudizio di 
disapprovazione generato dalla violazione della clausola generale di buona 
fede in sede di trattative ovvero di esecuzione del rapporto contrattuale147.
A ben  vedere,  tuttavia,  alla  luce  di  una  tradizionale  ricostruzione  del 
problema, le norme di validità e le norme di condotta riposerebbero su uno 
stesso  piano,  sarebbero  espressione  dello  stesso  principio  equitativo  e 
si veda Galgano, Il contratto di intermediazione finanziaria, in Galgano-Roversi Monaco (a 
cura di) Le nuove regole del mercato finanziario,  in  Trattato di diritto commerciale e di  
diritto pubblico dell'economia, diretto da Galgano, Padova, 2009, p. 234 ss.
146Così si esprime Scognamiglio C., Regole di validità e regole di comportamento: i principi e  
i rimedi, in Europa e dir. priv., 2008, p. 605.
147Con grande chiarezza D'Amico,  La responsabilità  precontrattuale,  in  Roppo (a  cura di) 
Trattato  del  contratto,  V,  Rimedi,  Milano,  2006,  p.  1004,  individua  il  fondamento  del 
principio  di  non  interferenza  nella  circostanza  che  «l'invalidità  dell'atto  può  discendere 
esclusivamente dal verificarsi di una fattispecie delineata dal legislatore, giammai invece da 
una fattispecie costruita dal giudice in sede di applicazione/concretizzazione della clausola 
generale di buona fede». Si vedano inoltre Mengoni,  Autonomia privata e costituzione, in 
Banca borsa tit. cred., 1997, p. 9, secondo il quale in nessun caso «secondo la dogmatica del 
nostro codice civile, la violazione del dovere di buona fede è causa di invalidità del contratto,  
ma solo fonte di responsabilità per i danni»; Santoro Passarelli, Dottrine generali del diritto  
civile cit., p. 171, a parere del quale «la contravvenzione al principio di buona fede, che (…) 
domina  la  preparazione  e  la  conclusione  del  negozio,  esplica  la  sua  influenza  in  altre 
maniere,  obbligando  al  risarcimento  dei  danni,  o  riflettendosi  sull'interpretazione  e 
sull'esecuzione del negozio, ma non ne compromette la validità».
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avrebbero  dunque  fondamento  unitario:  entrambe  concorrerebbero  a 
realizzare la giustizia sostanziale148. 
All'identità  della  ratio ispiratrice,  per  converso,  non  corrisponderebbe 
un'unitarietà sul piano funzionale:  «le regole di validità hanno per fine di 
garantire la certezza sull'esistenza di fatti giuridici, e solo mediatamente, 
poiché  anche la  certezza  serve  a  tutelare  la  buona fede,  la  giustizia;  le 
regole  di  risarcimento  tendono  invece  direttamente  alla  giustizia 
sostanziale,  cioè  a  distribuire  i  vantaggi  e  gli  svantaggi  prodottisi  in 
occasione del contratto, secondo l'onestà di ogni parte»149.
La regola di validità, pertanto, ha riguardo ai profili strutturali del contratto, 
alla  sua  fattispecie;  l'emanazione  di  una  norma  di  validità  costituisce 
l'epilogo positivo di un percorso, compiuto dal legislatore, volto a stabilire 
se a un determinato interesse negoziale dotato di rilevanza giuridica sia da 
ricollegare la capacità di produrre effetti giuridici stabili e definitivi150. Il 
principale effetto di un simile giudizio risiede nel definire con certezza il 
florilegio  delle  situazioni  cui  l'ordinamento  accorda  giuridica  rilevanza 
consentendo  loro  di  esprimersi  in  termini  di  efficacia:  e  ciò,  nella 
concezione di Vittorino Pietrobon, assurge ad indiretto punto di emersione 
del principio di buona fede, nella sua veste di matrice unitaria tanto delle 
148La  tesi  esposta  nel  testo risale  a  Pietrobon,  Errore,  volontà  e  affidamento  nel  negozio  
giuridico, Padova, 1990, p. 118, a cui si deve la più autorevole teorizzazione del principio di 
non interferenza tra regole di struttura e regole di risarcimento.
149Pietrobon, op. loc. ult. cit.
150Sul punto si veda Scalisi, Invalidità e inefficacia. Modalità assiologiche della negozialità, in 
Riv. dir. civ., 2003, p. 207, secondo il quale il giudizio di validità da parte dell'ordinamento 
costituisce un quid medium tra la rilevanza giuridica di un interesse e la messa a disposizione 
degli  effetti  «in  grado  di  assicurarne  la  piena  ed  integrale  realizzazione».  «Prima  del 
ricollegamento degli  effetti,  e  cioè  prima  della  efficacia,  l'ordine  giuridico è  chiamato  a 
compiere  una  valutazione  di  idoneità/inidoneità  dell'interesse  rilevante a  conseguire  gli 
effetti,  una  valutazione  cioè  di  idoneità/inidoneità  all'attribuzione  degli  effetti  tipici  e  
fondamentali».
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norme di comportamento, quanto delle regole di validità.
Nella prospettiva appena indicata, la netta affermazione della vigenza nel 
nostro ordinamento del principio di non interferenza vale ad escludere che 
possa essere trascinato sul terreno dell'invalidità il giudizio su un contratto 
nel quale una delle parti sia incorsa in un errore sul motivo, determinante 
del consenso e riconosciuto come tale dall'altro contraente151. Tale ultimo 
aspetto  rappresenta  uno snodo fondamentale  la  cui  analisi  è  destinata  a 
produrre importanti riflessi non solo sulla disciplina generale del contratto
152, ma anche – ed è ciò che più interessa in questa sede – sulla scelta del 
rimedio applicabile ove una simile fattispecie faccia il suo ingresso nella 
relazione  contrattuale  tra  intermediario  e  investitore.  Si  tratta  infatti  di 
un'ipotesi la cui verificazione nell'ambito di un rapporto di intermediazione 
finanziaria impone un'attenta valutazione dell'esatta portata applicativa di 
alcune regole  che – abbiamo visto – costituiscono le  assi  portanti  della 
disciplina contenuta nel  TUF e nei  relativi regolamenti  di attuazione: in 
particolare, il pensiero volge alla know your customer rule e al principio di 
adeguatezza delle operazioni di investimento, legate tra loro – si è visto – 
da un nesso di necessaria strumentalità. Lo stesso art. 39 del Regolamento 
intermediari n. 16190/2007 sembra far penetrare – all'interno dell'obbligo 
gravante l'intermediario avente ad oggetto la raccolta di informazioni sul 
risparmiatore  –  un'indagine  sui  motivi  appartenenti  al  foro  interno 
dell'investitore: l'intermediario, infatti, deve ottenere informazioni in merito 
agli obiettivi di investimento del proprio cliente153. 
151Pietrobon, op. ult. cit., p. 104 ss.
152A tal riguardo si veda la fondamentale opera di Mantovani, «Vizi incompleti» del contratto e  
rimedio risarcitorio, Torino, 1995, p. 198 ss.
153Cfr. Maffeis, La natura e la struttura dei contratti di investimento, in Riv. dir. priv., 2009, p. 
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Il percorso argomentativo di Vittorino Pietrobon – lo si è visto sopra – fa 
emergere con grande nettezza uno dei profili di maggior rilievo nell'ambito 
dell'analisi che stiamo conducendo: quello del  fondamento  delle norme di 
responsabilità e delle norme di validità. In particolare, è su queste ultime 
che  preliminarmente  dovremo  volgere  la  nostra  attenzione,  al  fine  di 
comprendere  quale  sia  il  parametro  di  riferimento  in  ragione  del  quale 
vengono  formulati  i  giudizi  di  validità  o  invalidità  di  un  determinato 
contratto: all'esito di siffatta indagine saremo in grado di valutare se i criteri 
fondativi del giudizio di validità siano rimasti immutati dal 1942 ad oggi, 
ovvero se essi rechino su di sé i segni del tempo che scorre.
Occorre  tuttavia  effettuare  un'altra  notazione  di  carattere  preliminare, 
necessaria  allo  scopo  di  circoscrivere,  almeno  per  ora,  l'oggetto 
dell'indagine.
In prima battuta, l'analisi relativa al fondamento delle regole di validità sarà 
limitata  alla  sola  nullità,  lasciando  quindi  impregiudicata  la  questione 
attinente alla ratio posta alla base delle regole che prevedono l'annullabilità 
quale  rimedio  di  fronte  ad  un  contratto  viziato.  Si  tratta  di  una  scelta 
metodologica che non vuol apparire arbitraria, essendo invece fondata su 
alcuni ordini di ragioni. 
In primo luogo, la scelta è motivata dalla necessità, eminentemente pratica, 
di  non  smarrire  il  filo  che  lega  la  presente  indagine  alla  disciplina 
dell'intermediazione finanziaria ed alle riflessioni che essa ha suscitato in 
dottrina e in giurisprudenza; riflessioni che – è bene anticiparlo – si sono 
appuntate  prevalentemente  sulla  relazione  tra  regole  di  responsabilità  e 
63 ss.,  ora in Id.,  I  contratti  dell'intermediazione finanziaria,  Torino,  2011,  p.  48 ss.,  in 
particolare p. 72.
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regole di validità sub specie nullitatis. 
Le stesse pronunce della Cassazione a Sezioni Unite nn. 26724 e 26725 del 
2007 hanno risolto una controversia la cui soluzione dipendeva, appunto, 
da un'indagine relativa al rapporto tra le due categorie di regole circoscritto 
– quanto alle norme di validità – alla sola nullità del contratto154.
La  seconda  ragione  alla  base  della  scelta  ha  carattere  esclusivamente 
giuridico e costituisce un antecedente logico dei motivi appena precisati: 
154Nell'ordinanza  di  rimessione alla  Sezioni  Unite  n.  3683 del  16 febbraio  2007,  la  prima 
Sezione  Civile  della  Corte  di  Cassazione  –  dopo  aver  rilevato  che  l’inosservanza  degli 
obblighi informativi stabiliti  dall’art.  6 della legge n. 1 del  1991 non possa cagionare la 
nullità  del  negozio,  poiché  quegli  obblighi  informativi  riguardano  elementi  utili  per  la 
valutazione della convenienza dell’operazione e la loro violazione non dà luogo a mancanza 
del consenso, e perché la nullità del contratto per contrarietà a norme imperative postula una 
violazione attinente ad elementi intrinseci della fattispecie negoziale, relativi alla struttura o 
al contenuto del contratto, e non invece all’illegittimità della condotta tenuta nel corso delle 
trattative ovvero in fase di esecuzione, a meno che questa sanzione non sia espressamente 
prevista anche in riferimento a dette ipotesi -  manifestava «il dubbio che il principio dianzi 
ricordato,  quantunque corrispondente  ad un tradizionale  filone giurisprudenziale,  non sia 
coerente con i presupposti da cui muovono molteplici altre decisioni della stessa corte: la  
quale  ha  ravvisato  ipotesi  di  nullità  c.d.  virtuale  del  contratto  in  caso  di  mancanza  di  
autorizzazione  a  contrarre  o  di  mancanza  di  necessari  requisiti  soggettivi  di  uno  dei 
contraenti, in caso di contratti concepiti in modo da sottrarre una delle parti agli obblighi di 
controllo su di essa gravanti o da consentire l’aggiramento di divieti a contrarre, ed in caso di 
circonvenzione d’incapace. Situazioni, queste, nelle quali è appunto la violazione di norme 
imperative  concernenti  la  fase  precontrattuale  o  le  modalità  esecutive  del  rapporto 
contrattuale a venire in evidenza».
  Nelle  motivazioni  della  sentenza,  inoltre,  le  Sezioni  Unite  della  Corte  di  Cassazione 
riaffermano  la  vigenza  della  tradizionale  distinzione  tra  norme  di  comportamento  dei 
contraenti e norme di validità del contratto come segue:  «la violazione delle prime, tanto 
nella fase prenegoziale quanto in quella attuativa del rapporto, ove non sia altrimenti stabilita  
dalla  legge,  genera  responsabilità  e  può esser  causa  di  risoluzione  del  contratto,  ove  si 
traduca in una forma di non corretto adempimento del generale dovere di protezione e degli  
specifici obblighi di prestazione gravanti sul contraente, ma non incide sulla genesi dell’atto 
negoziale, quanto meno nel senso che non è idonea a provocarne la nullità» e rilevano che 
«ove  pure  si  voglia  ammettere  che  nella  fase  prenegoziale  la  violazione  dei  doveri  di  
comportamento dell’intermediario sopra ricordati siano idonei ad influire sul consenso della 
controparte contrattuale, inquinandolo, appare arduo sostenere che sol per questo il consenso 
manca del tutto; ed i vizi del consenso – se pur di essi si possa parlare – non determinano la  
nullità del contratto, bensì solo la sua annullabilità, qualora ricorrano le condizioni previste 
dagli artt. 1427 e segg. c.c.». Il testo integrale delle sentenze è scaricabile dal sito www. 
ilcaso. it.
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l'evoluzione del sistema delle invalidità – cui la normativa extra-codicistica 
(in  particolare  di  derivazione  comunitaria)  ha  dato  una  notevole  spinta 
propulsiva negli ultimi anni – ha fatto perno esclusivamente sulla figura 
della nullità contrattuale, relegando ai margini – imprigionato nello scrigno 
delle concezioni tradizionali – l'istituto dell'annullabilità155. 
Ciò  non  significa  che  quest'ultima  figura  non  sia  stata  oggetto  di 
rivalutazione da parte della dottrina:  come si  vedrà in seguito,  la stessa 
disciplina dell'intermediazione finanziaria – rectius: l'approccio rimediale a 
tale disciplina – rappresenta un illuminante indicatore dell'attualità di tale 
rimedio invalidatorio, specie se conseguente ad un vizio del consenso. Si 
intende qui soltanto sottolineare che proprio intorno alla figura della nullità 
si è sviluppato il dibattito relativo alle contaminazioni tra regole di validità 
e regole di comportamento e che le novità normative riguardanti appunto 
questa forma di invalidità hanno condotto autorevoli voci della dottrina ad 
affermare  che  «nell'era  del  dopo  codice  la  categoria  dell'invalidità  si 
coniuga al plurale ed è il principio di pluralità delle forme di invalidità a 
dominare  incontrastato:  «alla» invalidità,  quale  schema  unitario  e 
compatto, subentrano «le» invalidità, e cioè una pluralità di figure diverse, 
contraddistinte  da  corrispondenti  e  anch'essi  diversificati  statuti 
155Sul  punto  cfr.  Scalisi,  Invalidità  e  inefficacia  cit.,  p.  209;  Id.,  Nullità  e  inefficacia  nel  
sistema europeo dei contratti, in Mazzamuto (a cura di) Il contratto e le tutele. Prospettive di  
diritto  europeo,  Torino,  2002,  passim,  ma  soprattutto  p.  200;  Gentili,  Le  invalidità,  in 
Gabrielli (a cura di)  I contratti in generale, in  Trattato dei contratti diretto da Rescigno e 
Gabrielli, Torino, 2006, p. 1420 ss., secondo il quale «il sistema del codice (…) negli ultimi 
decenni  del  secolo scorso è stato progressivamente sovvertito dalla legislazione speciale.  
Soprattutto quella legata ai fenomeni di regolazione del mercato mostra un'utilizzazione delle 
forme di  invalidità che si  discosta progressivamente dal  sistema classico (…).  Non ne è 
sostanzialmente  toccata  la  categoria  dell'annullabilità,  che  appare  ormai  sempre  più 




2 Una breve panoramica delle soluzioni accolte in 
giurisprudenza
La disomogeneità del quadro rimediale157 per le ipotesi di inadempimento 
degli  intermediari  trova  riscontro  in  numerose  pronunce  della 
giurisprudenza, delle quali, sia pure non esaustivamente, è opportuno dare 
conto.
Già  le  primissime  decisioni  si  dividono  in  due  principali  filoni:  la 
violazione  degli  obblighi  degli  intermediari  viene  sanzionata  o  con  la 
nullità  o  con  il  ricorso  al  responsabilità  sia  contrattuale  che  extra 
contrattuale158.
La  tesi  della  nullità  ex  art.  1418,  1°  comma,  c.c.  è  stata  motivata  con 
l’affermazione  per  la  quale  le  norme  violate  (art.  21  TUF e  disciplina 
contenuta nel  Regolamento intermediari)  sono poste a tutela  di  interessi 
generali159, la cui violazione impone il rimedio della nullità del contratto 
156Scalisi,  Invalidità  e  inefficacia  cit.,  p.  210.  Sul  punto  cfr.  Passagnoli,  Nullità  speciali, 
Milano, 1995, p. 27 ss.
157L'espressione appartiene a Greco, Informazione precontrattuale cit., p. 79
158Per una accurata analisi della giurisprudenza anteriore alla pronuncia delle S.U.: Gobbo e 
Solodini, I servizi di investimento nella giurisprudenza più recente, in Giur. comm., 2006, II, 
p. 5 e ss.
159Sulla base di un orientamento dottrinario risalente nel tempo (Ferrara, La teoria del negozio  
giuridico, Padova, 1914, p. 225 ss.) la giurisprudenza ha formulato il principio in virtù del 
quale,  dinanzi  ad  una  norma  imperativa  che  non  preveda  espressamente  la  nullità,  è 
necessario verificare  la  natura  della  disposizione violata  ed in  particolare  lo  scopo della  
norma se cioè di interesse privato o pubblico per riservare la nullità soltanto alla seconda  
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anche in assenza da una espressa previsione in tal senso160. 
Le  decisioni  hanno  quindi  fatto  riferimento  ora  all’ordine  pubblico 
economico161,  ora  alla  tutela  del  risparmio alla  regolarità  e  integrità  dei 
mercati162,  mentre  non  è  mancata  qualche  sentenza  che  ha  sostenuto 
l’opinione  che  le  norme  violate  fossero  imperative,  in  quanto  norme 
inderogabili  la  cui  violazione  dà  luogo  ad  una  sanzione  di  natura 
amministrativa (art. 190 TUF)163.
E a sostegno del rimedio della nullità venivano invocate come precedenti 
due decisioni della Suprema Corte164 nella cui motivazione si leggeva che 
«la disciplina dell’intermediazione mobiliare è posta a tutela degli interessi 
generali della regolarità dei mercati e della stabilità del sistema finanziario, 
che  trascendono  quelli  della  clientela».  Ma  tali  decisioni  della  corte  di 
legittimità,  in  realtà,  affrontavano  la  diversa  ipotesi  di  servizi  di 
investimento  prestati  da  un soggetto  non  abilitato,  un’ipotesi  cioè  nella 
quale sussiste un contrasto fra la fattispecie e lo schema normativo e non 
già,  come nelle  ipotesi  oggetto  del  presente  lavoro,  violazione  da  parte 
ipotesi,  ex multis: Cass., 27 febbraio 2002, n. 2884, in  Giust. civ., 2002, I, 2802; Cass., 6 
aprile 2001, n. 5114, in Foro it., 2001, I, 2185.
160Trib. Mantova, 18 marzo 2004, in Banca, borsa, tit. cred., 2004, Il, 440, con nota di Maffeis; 
Trib. Firenze, 30 maggio 2004; Trib. Venezia, 22 novembre 2004, entrambe in Giur. it., 2005, 
754, con nota di Fiorio; T. Trani, 30 giugno 2006, in Banca, borsa, tit. cred., 2006, 2007, II, 
324, con nota di Fabiano. 
161Così Trib. Firenze 18 febbraio 2004, in www.ilcaso.it.
162Trib. Brindisi 21 gennaio 2005, in www.ilcaso.it Nello stesso ordine di idee Trib. Lecce, 7 
maggio 2007, n. 824, in  www.filidiritto.com, per il quale il fondamento della imperatività 
delle norme che impongono agli intermediari regole di comportamento risiede nel fatto che 
queste  sono  poste  a  tutela  di  interessi  generali  e  intese  a  proteggere  interessi  di  rango 
costituzionale ovvero il risparmio pubblico, il buon funzionamento del mercato, la stabilità 
del sistema finanziario.
163Trib. Torino, 19 aprile 1998, in Foro pad., 1998, I, 387. 
164Cass., 7 marzo 2001, n. 3272, in Giust. civ., 2001, I, 2109; Cass., 15 marzo 2001, n. 3753, in 
Foro it., 2002, I, 858, con nota di De Mari e Spada.
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dell’intermediario di regole di comportamento sancite dalla legge165.
In questo quadro non è mancata qualche decisione che ha tentato di limitare 
l’ambito  di  applicazione  della  nullità  soltanto  a  quelle  violazioni  che 
abbiano un “contenuto sufficientemente specifico”166.
Un’altra  parte  della  giurisprudenza  si  è  orientata,  invece,  a  considerare 
applicabile  alla  violazione  degli  obblighi  informativi  da  parte 
dell’intermediario la sanzione del risarcimento del danno ed eventualmente, 
sussistendone i presupposti, la risoluzione per inadempimento167.
Le  sentenze  che  seguono  questa  via  si  curano  di  criticare  il  diverso 
orientamento utilizzando in genere due argomenti.
Il primo fa riferimento al canone interpretativo riassunto nel brocardo ubi 
lex voluit dixit, ubi noluit  tacuit: si è sostenuto infatti che, poiché il TUF 
contiene  una  dettagliata  tipizzazione  delle  violazioni  che  ha  inteso 
sanzionare con la nullità (si pensi,  a titolo di esempio, alla mancanza di 
forma scritta del “contratto quadro”), ne consegue come corollario che per 
la violazione da parte dell’intermediario degli obblighi di informazione non 
si possa ricorrere allo stesso rimedio168.
165Per  questa  notazione:  Galgano,  L’inadempimento  ai  doveri  dell’intermediario  non  è,  
dunque, causa di nullità virtuale, in Contratto e impresa, 2006, p. 579 ss.; Salodini, Obblighi  
informativi dell’intermediario e risarcimento del danno. La Cassazione e l’interpretazione  
evolutiva della responsabilità contrattuale (nota a Cass.19024/2005), in Giur. comm., 2006, 
II, p. 632 ss, a p. 635. 
166Trib. Parma, 18 giugno 2005, in  www.ilcaso.it. e in termini non disismili Trib. Monza 16 
dicembre 2005, ivi, ed in Banca, borsa, tit. cred., 2006, II, p. 498 ss con nota di Lukacs; Trib. 
Milano, 20 febbraio 1997, in Banca, borsa, tit. cred., 2000, II, p. 82 ss.
167Per  questa  conclusione,  tra  le  tante  decisioni:  Trib.  Lecce,  28  settembre  2006,  sul  sito 
www.ilcaso.it; Trib.  Lecce,  12 giugno  2006,  in Danno e responsabilità,  2007,  567;  Trib. 
Lecco, 14 marzo 2006, Giur. it., 2007, 562; Trib. Torino, 14 dicembre 2005, Giur. it., 2006, 
521, con nota di Cottino; Trib. Milano, 25 luglio 2005, in Giur. comm., 2006, I, 1104, con 
nota di Mollo. 
168Così Trib. Roma, 25 luglio 2003, in Il merito, 2004; Trib. Potenza, 24 febbraio 2005, in 
www.ilcaso.it. 
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Più  consistente  invece  l’argomentazione  che  ha  fatto  perno  sul  tenore 
letterale dell’art. 23, 6° comma TUF che, prevedendo che “nei giudizi di 
risarcimento dei  danni  cagionati  al  cliente  nello  svolgimento dei  servizi 
previsti dal presente decreto spetta ai soggetti abilitati l'onere della prova di 
avere agito  con la  specifica diligenza” sembra  avallare  che gli  obblighi 
degli intermediari debbano essere sanzionati con un’azione risarcitoria169.
Ma  i  giudici  spesso  si  spingono  oltre  e  arrivano  alla  conclusione 
dell’applicabilità  dei  diversi  rimedi  a  seconda  che  la  violazione  degli 
obblighi  coinvolga  la  fase  genetica  o  la  fase  funzionale  dei  contratti 
stipulati tra intermediario e cliente, dovendosi riservare ai primi il rimedio 
della  nullità  ed  ai  secondi  il  rimedio  del  risarcimento  del  danno  per 
inadempimento170.  Viene così  anticipato quello che sarà successivamente 
l’argomento forte utilizzato dalle Sezioni unite per escludere la nullità per 
violazione degli obblighi di informazione: la distinzione, cioè, tra regole di 
validità e regole di comportamento.
Un interrogativo con il quale si sono più volte misurati i giudici riguarda la 
fonte degli obblighi la cui violazione dà luogo a risarcimento del danno.
La risposta più immediata è stata che gli obblighi derivano dal “contratto-
quadro” tra intermediario e cliente: quel contratto che – come si è visto – 
deve essere stipulato prima della prestazione dei singoli servizi; non sono 
mancate,  tuttavia,  sentenze  che  hanno  preferito  considerare  gli  obblighi 
dell’intermediario come obblighi precontrattuali.
169Per questa argomentazione: Trib. Potenza 24 febbraio 2005, cit.; Trib. Taranto, 27 ottobre 
2004 (ord.), in Giur comm., 2005, II, 506 ss., con nota di Palmieri. 
170Trib. Taranto, 27 ottobre 2004, cit.; Trib. Roma, 31 marzo 2005, in Foro it., 2005, I, 2538, 
con nota di Plamieri; App. Milano, 19 dicembre 2006, in Danno resp., 2007, p. 562, con nota 
di Greco; Trib. Firenze. 23 ottobre 2006, in www.ilcaso.it. 
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In questo quadro si inserisce la prima sentenza della Suprema corte che 
affronta specificamente il tema in parola171. 
La sentenza si preoccupa anzitutto di escludere che la violazione da parte 
degli intermediari degli obblighi di informazione dia luogo a nullità e ciò in 
considerazione del fatto che «la contrarietà a norme imperative, considerata 
dall’art.  1418,  2°  comma,  come  causa  di  nullità  postula  (…)  che  essa 
attenga ad elementi  intrinseci  della fattispecie negoziale,  che riguardano 
cioè la struttura e il contenuto del contratto. I comportamenti tenuti dalle 
parti  nel  corso  delle  trattative  o  durante  l’esecuzione  del  contratto 
rimangono estranei alla fattispecie contrattuale».
Successivamente la Corte, dopo aver escluso che sia applicabile il rimedio 
della nullità per mancanza di accordo, invocato da una delle parti in lite, 
conclude  per  il  riconoscimento  della  culpa  in  contrahendo 
dell’intermediario.
Oltre che per la soluzione data al problema la sentenza si segnala per la 
“modernità”  delle  sue  conclusioni  ed  argomentazioni,  tanto  che  è  stato 
rilevato che la Cassazione  «sembra orientata a superare vecchi pregiudizi 
non solo in merito al rapporto tra responsabilità precontrattuale e contratto 
validamente  concluso,  ma  per  quel  che  concerne  altresì  il  contenuto 
concreto della tutela risarcitoria».172 
171Cass., 29 settembre 2005, n. 19024, in Giur. comm., 2006, II, p. 624, con nota di Salodini.
172Così Turco, L’interesse negativo nella culpa in contrahendo (verità e distorsioni della teoria  
di Jhering nel sistema tedesco e italiano), in Riv. dir. civ., 2007, I, p. 165 ss., a p. 165; ma già 
in precedenza Franzoni, La responsabilità precontrattuale: una nuova stagione, in Resp. civ., 
2006, p. 265 ss., aveva scritto che la sentenza della Cassazione sembrava inaugurare una 
“nuova  stagione  in  materia  di  responsabilità  precontrattuale  concorrendo  a  disegnare  le 
«linee di evoluzione del sistema giuridico” nella creazione del ‘diritto vigente’ in  subiecta  
materia»; E. Pellecchia, La correttezza precontrattuale tra tradizione ed innovazione, in AA. 
VV.  Liber amicorum per Francesco Busnelli.  Il  diritto civile tra principi regole,  Milano, 
2008, p. 497 ss.,  a p. 505, rileva che la sentenza segna una discontinuità con il passato.  
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Infatti  la  Corte  ha  stabilito  che  «la  regola  di  comportamento  prevista 
dall’art. 1337 c.c. assume rilievo non solo nel caso di rottura ingiustificata 
delle  trattative  o  di  conclusione  di  un  contratto  invalido  o  comunque 
inefficace (artt.  1388, 1398 c.c.),  ma anche quando il  contratto posto in 
essere  sia  valido  e  tuttavia  pregiudizievole  per  la  parte  vittima  del 
comportamento scorretto (art. 1440 c.c.)».
Già  in  precedenza  la  giurisprudenza  aveva  mostrato  insofferenza  per  la 
soluzione che escludeva la responsabilità precontrattuale quando si fosse 
concluso  un contratto  valido173,  ma  con la  sentenza  19024 del  2005,  la 
Suprema Corte eleva l’art. 1337 c.c. a clausola generale il cui contenuto 
non  può  essere  predeterminato  in  maniera  precisa,  ma  che  comunque 
implica il dovere di trattare la controparte in maniera leale, astenendosi da 
comportamenti maliziosi o anche solo reticenti.
La  responsabilità  precontrattuale  non  viene  più  considerata  come  un 
insieme chiuso di ipotesi sanzionatorie rigidamente predeterminate, ma è 
uno strumento flessibile  per  sanzionare comportamenti  scorretti  di  vario 
genere anche in presenza di un contratto validamente posto in essere. Si 
tratta di una conclusione che troverà seguito in successive pronunce174.
Non solo, ma la Corte di Cassazione si interroga sulla base di quali criteri 
vada quantificato il risarcimento, atteso che il c.d. interesse negativo175 non 
Analoghe valutazioni sono diffuse tra i commentatori della sentenza della S.C., tra gli altri,  
Soladini, Obblighi, cit., p. 632 ss., a p. 638.
173Già Cass., 16 ottobre 1998, n. 10249, in Giust. civ., 1999, I, 89 aveva considerato 
responsabile un soggetto sul quale gravava l’obbligo di contrattare ex art. 2597 c.c. per il 
ritardo nella conclusione del contratto.
174Cass., 8 ottobre 2008, n. 24795, in Foro it., 2009, I, 440 con nota di Scoditti; ad analoghe 
conclusioni perverrà la decisione della Cassazione a sezioni unite della quale dovremo in 
prosieguo interessarci. 
175Per  giurisprudenza  consolidata  in  caso  di  culpa  in  contrahendo,  i  danni  riconoscibili 
comprendono le  spese sostenute  in  previsione della  conclusione del  contratto,  nonché le 
87
è utilizzabile per l’ipotesi di contratto valido ma “sconveniente”.
Ed  allora,  secondo  i  giudici,  vanno  utilizzati  gli  stessi  criteri  che  sono 
adoperati per l’ipotesi prefigurata dall’art. 1440 c.c. e, cioè, pur dovendosi 
escludere  il  risarcimento  commisurato  al  pregiudizio  derivante  dalla 
mancata esecuzione del contratto, il risarcimento deve essere ragguagliato 
al  «minor  vantaggio  economico   o  al  maggiore  aggravio  economico» 
determinato dal contegno sleale di una delle parti, salvo la prova di ulteriori 
danni  che  risultino  collegati  a  tale  comportamento  da  «un  rapporto 
rigorosamente conseguenziale e diretto»176177.
La  sentenza  19024 del  2005 apriva  un nuovo importante  capitolo  nella 
giurisprudenza  in  tema  rimedi  per  violazione  dei  doveri  da  parte  degli 
intermediari178, e due successive decisioni delle Sezioni Unite avranno cura 
di precisare ulteriormente il quadro.
Le Sezioni unite erano state investite perché la prima sezione179 esprimeva 
il dubbio che la sentenza appena ricordata (pronunciata peraltro della stessa 
prima sezione) – che accoglieva la tradizionale distinzione tra  regole di 
validità e regole di comportamento – potesse essere in contraddizione con i 
presupposti  da cui  muovevamo molteplici  decisioni  della Corte la quale 
perdite sofferte per non avere usufruito di ulteriori occasioni per la mancata conclusione di  
un altro contratto dello stesso oggetto, mentre resta escluso il risarcimento dei danni che si  
sarebbero evitati e dei vantaggi che si sarebbero conseguiti con la stipulazione ed esecuzione 
del contratto, così, ex multis: Cass., 30 luglio 2004, n. 14539, in Foro it., 2004, I, 3009, con 
nota di Parodolesi.
176Così Cass., 13 marzo 1999, in Giur. it., 2000, 1992.
177Segue l’orientamento della sentenza in esame: Trib. Trani, 10 ottobre 2006, in Banca, borsa,  
tit. cred., 2007, II, 621 con nota di Tucci.
178Poche, prima della decisione della S.C., infatti, utilizzavano il rimedio della responsabilità 
precontrattuale, tra le altre: Trib. Rimini, 11 maggio 2005, Trib. Milano, 24 novembre 2005,  
Trib. Catania, 22 novembre 2005, Trib. Torino, 14 dicembre 2005, tutte pubblicate in Giur.  
it., 2006, con nota di Cottino.
179Cass., 16 febbraio 2006, n. 2683 (ord.) in Foro it., 2007, I, 2093, con nota di Scoditti. 
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aveva ravvisato casi di c.d. nullità virtuale del contratto in diverse ipotesi di 
violazione di norme imperative  «non attinenti  al  contenuto del  contratto 
oppure concernenti la mancata attuazione di adempimenti preliminari o le 
modalità esecutive del contratto»180.
Non  solo,  ma  veniva  rilevato  come  una  pluralità  di  indici  ponesse  in 
evidenza  un  tendenziale  inserimento,  in  sede  normativa,  del 
comportamento  contrattuale  delle  parti  tra  i  requisiti  di  validità  del 
contratto181: indici che sembravano mettere in crisi il principio tradizionale 
della  distinzione  tra  regole  di  validità  e  regole  di  comportamento;  in 
sostanza  allora  la  prima Sezione della  Cassazione  chiedeva alle  Sezioni 
Unite di pronunciarsi se tale tradizionale distinzione avesse ancora valore.
Le sezioni unite con due sentenze dello stesso giorno182 con motivazione 
pressoché identica, si curano anzitutto di riaffermare l’attuale valore della 
distinzione tra regole  di  validità  e regole  di  comportamento,  distinzione 
«sovente  ribadita  dalla  dottrina»,  «fortemente  radicata  nei  principi  del 
codice civile» e «difficilmente contestabile».
Per rendersene conto, prosegue la sentenza, è sufficiente considerare come 
dal  «fondamentale  dovere  che  grava  su  ogni  contraente  di  comportarsi 
secondo buona fede e correttezza», il codice civile fa discendere diverse 
180La sentenza indicava, tra le altre le ipotesi di contratto stipulato da un soggetto non iscritto  
nel ruolo degli agenti o dei rappresentanti di commercio (Cass., 18 luglio 2002, n. 10427, in  
Rep. Foro it., voce “Agenzia”, n. 32 ), la violazione di disposizioni valutarie (Cass., 8 luglio 
1983, n. 4605, in  Foro it.,  1983, I, 2729) o il contratto stipulato per effetto diretto della 
circonvenzione di incapace (Cass., 27 gennaio 2004, n. 1427, in Giur. it., 2004, 2290). 
181Le ipotesi indicate erano: l’art. 9 della l. 18 giugno 1988, n. 192; l’art. 53, 3° comma, Cod. 
cons.; l’art. 34 cod. cons.; l’art. 7 del d. lgsl. 9 ottobre 2002, n. 231; l’art. 3 della l. 10 ottobre 
1990, n. 287.
182Cass., sez. un., 19 dicembre 2007, n. 26724, in Giur. comm., 2008, II, 604 ss., con nota di 
Bruno e Rozzi; Cass., sez. un., 19 dicembre 2007, n. 26725, ivi, II, 344 ss, con nota di 
Gobbo.
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conseguenze «che possono, a determinate condizioni, anche riflettersi sulla 
sopravvivenza  dell’atto  (come  nel  caso  dell’annullamento  per  dolo  o 
violenza,  della  rescissione  per  lesione  enorme  o  della  risoluzione  per 
inadempimento) e che in ogni caso comportano responsabilità risarcitoria 
(contrattuale  o  precontrattuale),  ma  che,  per  ciò  stesso,  non  sono 
evidentemente mai considerate tali  da determinare la nullità radicale del 
contratto (…), ancorché l’obbligo di comportarsi con correttezza e buona 
fede abbia indiscutibilmente carattere imperativo».
«E questo anche perché il succennato dovere di buona fede, ed i doveri di 
comportamento  in  generale,  sono  troppo  immancabilmente  legati  alle 
circostanze del  caso  concreto per  poter  assurgere,  in  via  di  principio,  a 
requisiti  di  validità  che  la  certezza  dei  rapporti  impone  di  verificare 
secondo regole precise».
Neppure la tendenza della legislazione speciale nella quale sarebbe in atto 
«un fenomeno di trascinamento del principio di buona fede sul terreno del 
giudizio  di  validità  dell’atto» è  in  grado  di  scalfire  la  validità  in  via 
generale della distinzione tra regole di validità e regole di comportamento.
Infatti  «il carattere sempre più frammentario e sempre meno sistematico 
della moderna legislazione impone molta cautela  nel  dedurre da singole 
norme settoriali per l’esistenza di nuovi principi per predicarne il valore 
generale e per postularne l’applicabilità anche in settori e casi diversi da 
quelli  espressamente  contemplati  da  singole  e  ben  determinate 
disposizioni»183.
183Le  Sezioni  Unite  inseriscono  la  problematica  dei  contratti  conclusi  tra  intermediari  e 
risparmiatori all’interno del “sistema del codice civile”; in una prospettiva diversa si colloca,  
invece, Cass., 25 giugno 2008, n. 17340, in Foro it., 2009, I, 189, che fonda la sua decisione 
sulla considerazione che la prestazione dei servizi di investimento è assoggettata  «ad una 
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Riaffermata,  allora,  la  distinzione  tra  regole  di  validità  e  regole  di 
comportamento,  le  Sezioni  Unite  confermano  quanto  stabilito  dalla 
sentenza  19024  del  2005  circa  la  non  applicabilità  alla  violazione  dei 
doveri dell’intermediario del rimedio della nullità.
Da ciò, l’enunciazione del principio di diritto per il quale la violazione dei 
doveri  da  parte  dell’intermediario  può  dar  luogo  a  responsabilità 
precontrattuale,  con  conseguente  obbligo  di  risarcimento  del  danno,  ma 
solo (ed in questo punto le Sezioni Unite si differenziano dalla precedente 
sentenza  della  Cassazione)  «ove  tali  violazioni  avvengano  nella  fase 
precedente  o  coincidente  con  la  stipulazione  del  contratto 
d’intermediazione destinato a regolare i  successivi  rapporti  tra le parti»; 
mentre  «può  dar  luogo  a  responsabilità  contrattuale,  ed  eventualmente 
condurre alla risoluzione del predetto contratto, ove si tratti di operazioni di 
investimento  o  disinvestimento  compite  in  esecuzione  del  contratto  di 
intermediazione finanziaria in questione». 
La  decisione  delle  Sezioni  Unite  (probabilmente  destinata  ad  avere 
un’influenza anche su temi diversi da quello oggetto della controversia) è 
di estremo interesse perché affronta la problematica attraverso un’analisi 
della  complessa  vicenda  contrattuale  che  si  instaura  tra  intermediario  e 
cliente,  analisi  necessaria  per  una  corretta  applicazione  dei  rimedi 
codicistici alla violazione degli obblighi dell’intermediario184.
In  ultima analisi,  è  opportuno fare  riferimento  alla  poche  decisioni  che 
disciplina diversa e più intensa rispetto a quella discendente dall’applicazione delle regole di 
correttezza  previste  dal  codice  civile».  Evidenzia,  enfatizzandola,  questa  diversa  ratio 
decidendi G. La Rocca, Sezione prima cit.p. 3. 
184Ha seguito la strada indicata dalle S.U., Cass., 17 febbraio 2009, n. 3773, in Danno e 
responsabilità, 2009, p. 503, con nota di Sangiovanni.
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hanno fatto riferimento al rimedio dell’annullabilità per vizio del consenso.
Il ricorso al dolo, per quanto sostenuto anche da una dottrina autorevole185, 
non ha trovato molti consensi186 perché la giurisprudenza, conformemente 
all’insegnamento  tradizionale,  non  considera  sufficiente,  per  integrare 
questo vizio, la mera reticenza, ma richiede altresì che questa «si inserisca 
in un complesso comportamento, adeguatamente preordinato, con malizia o 
astuzia, a realizzare l’inganno perseguito»187.
In  questo quadro l’annullamento  per  dolo è  utilizzabile  soltanto quando 
l’intermediario  abbia  artatamente  falsato  le  informazioni  (ad  esempio 
affermando che il titolo ha un rating alto quando invece sia stato declassato 
dalle  agenzie  di  valutazione)  ovvero  abbia  fornito  solo  in  parte  le 
informazioni conosciute (per esempio omettendo di far conoscere al cliente 
che il titolo non è quotato presso un mercato regolamentato), e ciò sempre 
che  il  comportamento  dell’intermediario  sia  stato  determinante  sulla 
decisione dell’investitore a concludere il contratto188.  
Qualche decisione è ricorsa all’annullamento per errore  sull’oggetto del 
contratto (ovvero su una qualità essenziale dell’oggetto)189, soluzione che si 
185Scalisi,  Dovere cit., p. 190 ss.; successivamente D. Maffeis,  Forme informative cit., p. 598 
ss.
186Trib. Genova, 15 marzo 2005, in Danno e resp., 2005, 625; Trib. Pinerolo, 14 ottobre 2005, 
in Giur. it., 2006, 521, con nota di Cottino, Coll. arb., 10 febbraio 1998, in Banca, borsa, tit.  
cred., 2002, II, 82, in un’ipotesi della sottoscrizione di un contratto di domestic currency 
swap per il quale era stato indicato al cliente un limite massimo di perdita, mentre in realtà 
già all’inizio del rapporto la perdita (sia pure teorica) era di oltre il doppio.  
187Così  Cass.,  15  marzo  2005,  n.  5549,  in  Repertorio  Foro  it.,  2005,  voce  “Contratto  in 
genere”, n. 574; Cass., 20 aprile 2006, n. 9253, ivi 2006, voce “Contratto in genere”, n. 586;  
e nella nostra materia: Trib. Palermo, 17 gennaio 2005, e Trib. Mantova, 24 marzo 2005, in 
www.ilcaso.it.
188Ed è la fattispecie sottoposta alla cognizione di Pinerolo, 15 ottobre 2005, cit., nella quale 
l’intermediario aveva sostenuto che i bonds argentini erano sicuri come titoli di Stato italiani 
e  aveva  omesso  di  informare  sulle  negative  valutazioni  dei  titoli  argenti  da  parte  delle 
agenzia di rating. 
189Trib. Napoli 22 novembre 2006, in www.ilcaso.it.; Trib. Milano 28 maggio 2005, in Banca,  
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è  prestata  a  qualche  critica  in  quanto  l’omissione  da  parte 
dell’intermediario  non  integra  gli  estremi  dell’errore  su  una  qualità 
essenziale dell’oggetto, ma piuttosto dà luogo ad una inesatta percezione 
dei rischi dell’investimento190. 
Va comunque rilevato che raramente gli attori hanno fatto valere il vizio 
della volontà per le particolari difficoltà probatorie, giacchè non possono 
avvalersi dell’inversione dell’onere della prova previsto dall'art. 23, ultimo 
comma del TUF.
borsa tit. cred., 2007, con nota di Spadaro. 
190Trib. Rimini, 6 giugno 2007e Trib. Prato, 11 maggio 2007, entrambe il www.ilcaso.it.
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3 La nullità: dall'atto al regolamento.
La  tradizionale  ricostruzione  della  nullità  per  contrarietà  a  norme 
imperative  presuppone  violazioni  attinenti  ad  elementi  intrinseci  della 
fattispecie  negoziale,  relativi  alla  struttura  o  al  contenuto  del  contratto. 
Secondo  un  indirizzo  interpretativo,  nella  prospettiva  appena  indicata, 
siffatta concezione della nullità del contratto riflette la distinzione «tra ciò 
che nel contratto appartiene all'atto, e ciò che appartiene alla  regola, tra 
fatto  e  valore,  che  è  ineliminabile  dal  concetto  di  negozio»191.  Più 
esattamente,  le  violazioni  che  danno  luogo  a  nullità  per  contrasto  con 
norme  imperative  incidono  direttamente  sulla  regola  contrattuale  che, 
rispetto all'atto,  si configura come ineliminabile postulato assiologico. In 
una  simile  prospettiva,  l'atto  negoziale  è  considerato  alla  stregua  di 
un'estrinsecazione fattuale della regola: all'interno di questa si annidano i 
valori che l'ordinamento si ripromette di tutelare attraverso l'imposizione 
della norma di validità. La dottrina in esame – coerentemente – ritiene che 
la violazione delle cosiddette norme di comportamento non pregiudichi la 
validità del contratto: tale violazione, infatti, non penetrerebbe la sfera della 
regola,  arrestandosi  sul  terreno  dell'atto  o,  meglio,  degli  «atti  che  le  si 
connettono (negoziazione, esecuzione)»192.
Il  principio  di  non interferenza  –  attraverso  queste  lenti  –  viene  quindi 
ribadito  e  condiviso:  e  nel  solco  del  citato  principio,  l'autore  in  esame 
191L'osservazione è di Gentili, Disinformazione e invalidità: i contratti di intermediazione  
dopo le Sezioni Unite, in I contratti, 4, 2008, p. 398.
192Ibidem.
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ritiene  tuttavia  che,  in  determinate  ipotesi,  le  violazioni  di  norme  di 
condotta non esauriscano i  propri effetti  sul  piano dell'atto,  inteso come 
manifestazione  esteriore  della  regola  negoziale,  ma  si  riverberino 
direttamente sulla corretta formazione della regola stessa. «Non perciò alla 
violazione della norma di condotta,  ma al concomitante pregiudizio alla 
regola negoziale, fa seguito la possibilità di invalidarla»193.
La tesi appena esposta – formulata in un contributo dedicato direttamente 
alla tematica dell'intermediazione finanziaria – fa aggio su una ricognizione 
del fondamento dell'invalidità negoziale, ed in particolare della figura della 
nullità, che pare essere giustificata dalla finalità, perseguita dall'autore, di 
ammettere la configurabilità del rimedio invalidatorio a fronte di violazione 
di regole di condotta, pur nel rispetto del principio di non interferenza tra 
regole  di  validità  e  regole  di  comportamento.  Le  conclusioni,  in  altri 
termini,  sembrano  condizionare  l'iter  argomentativo  seguito  nel  corso 
dell'opera.
Purtuttavia, va rilevato che l'opinione appena citata consente di intravedere 
la sagoma dell'istituto della nullità contrattuale nella sua veste tradizionale, 
permettendo altresì  all'interprete di individuarne i  contorni  e di  seguirne 
l'evoluzione  lungo  il  tragitto  che  dalla nullità  di  stampo  codicistico 
conduce alle nullità emerse nella legislazione speciale degli ultimi decenni.
Le  parole  di  Aurelio  Gentili,  infatti  –  scevre  dalle  considerazioni  dal 
medesimo svolte  in  ordine al  rapporto tra regole  di  validità  e regole  di 
comportamento con specifico riguardo al rimedio applicabile nelle ipotesi 
di  violazione  di  obblighi  informativi  nel  settore  dell'intermediazione 
finanziaria – portano alla luce una concezione della nullità negoziale che 
193Gentili, op. ult. cit., p. 399.
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conviene esaminare e che non è dissimile da quella fatta propria da altre 
voci della dottrina.
Ciò che cattura l'attenzione dell'interprete è il riferimento – cui si è fatto 
cenno  poco  sopra  –  alla  stretta  correlazione  tra  invalidità  sub  specie 
nullitatis e  regola  negoziale;  una  correlazione  che  viene  spiegata  nei 
seguenti termini: l'invalidità concerne il programma negoziale, incidendo 
su di esso.
Come si è visto, il giudizio di validità/invalidità di un contratto costituisce 
un  ineliminabile  passaggio  –  una  necessaria  istanza  di  collegamento  – 
ricompreso  tra  due  distinti  momenti  del  processo  di  qualificazione 
giuridica: da un lato, l'interesse sotteso ad ogni comportamento umano ed il 
giudizio di rilevanza sul piano giuridico che l'ordinamento riconnette a tale 
interesse;  dall'altro,  la  produzione di  effetti  che consente  all'interesse  di 
avere compiuta realizzazione e soddisfazione.
Tra  queste  due  fasi  si  colloca  il  giudizio  validità  (nullità)  da  parte 
dell'ordinamento,  all'esito  del  quale  il  contratto  ritenuto  valido  sarà 
produttivo di effetti – tali da realizzare l'interesse concreto perseguito dalle 
parti – e il contratto invalido sarà invece inefficace194. 
L'indefettibile  apprezzamento  relativo  alla  validità/invalidità  viene 
effettuato  avendo  riguardo  al  programma negoziale  avuto  di  mira  dalle 
parti: la “regola negoziale” oggetto delle considerazioni di Aurelio Gentili 
torna  quindi  alla  nostra  attenzione  e  si  configura  quale  profilo 
programmatico  sul  quale  si  appunta  il  giudizio  di  validità  da  parte 
194La tesi del collegamento tra la validità del contratto e la sua idoneità a generare gli effetti 
che gli sono proprii è accolta da Sacco,  Le invalidità,  in Sacco-De Nova,  Il contratto,  in 
Trattato di diritto civile, diretto da Sacco, Torino, 2004, p. 494.  
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dell'ordinamento.
Nel  cuore  della  regola  negoziale  si  situa  l'interesse  umano,  il  risultato 
pratico perseguito dai contraenti: detto interesse, da una condizione di mera 
rilevanza può  transitare  ad  una  condizione  di  definitiva  efficacia195.  E 
questo  percorso  –  lo  si  ripete  –  prevede  una  fermata  obbligatoria, 
rappresentata dal vaglio di validità/invalidità.
È stato  icasticamente  affermato  che  «la  validità  si  aggancia  alla 
corrispondenza  strutturale  fra  la  fattispecie  sottoposta  al  giudizio  e  la 
previsione normativa che fissa i connotati del contratto» e che «in virtù di 
quella corrispondenza il contratto è valido, e poiché è valido, genera gli 
effetti in questione»196.
L'autorevole sintesi appena proposta consente di fare un ulteriore passo in 
avanti  e  chiedersi  quale  sia  –  accanto  al  programma negoziale  –  l'altro 
termine di riferimento su cui si innesta il giudizio di validità. Se la regola 
negoziale  è,  per  così  dire,  il  polo  sostanziale  che  racchiude  l'assetto  di 
interessi predisposto e perseguito dai contraenti, l'apprezzamento in termini 
di  validità  da  parte  dell'ordinamento  avrà  ad  oggetto  la  valutazione  di 
corrispondenza  tra  il  programma stesso  e  quei  requisiti  normativamente 
determinati  –  i  connotati  del  contratto,  appunto  –  affinchè  un  certo 
regolamento di interessi possa addivenire a compiuta realizzazione.
La  regola  di  validità  rappresenta  dunque  il  secondo  parametro  di 
riferimento e su di essa verrà adagiato il programma negoziale sottoposto al 
giudizio dell'ordinamento.
Risulta chiaro, alla luce delle considerazioni appena svolte, il senso delle 
195Così, con straordinaria chiarezza, Scalisi, Invalidità e inefficacia cit., p. 208.
196Sacco, op. loc. ult. cit.
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parole  da  cui  questa  breve  indagine  ha  preso  avvio:  che  la  nullità  del 
contratto ha riguardo alla regola negoziale, e non già al singolo atto che 
della regola, cioè del complessivo assetto di interessi avuto di mira dalle 
parti, costituisce parziale e frammentaria manifestazione esteriore.
La prospettiva adottata, tuttavia, dischiude le porte ad un'ulteriore, e ben 
più pregnante, considerazione: assunte queste vesti, la nullità del contratto 
viene  a  configurarsi  quale  rimedio  protettivo  e  non  già  quale  opzione 
sanzionatoria.
Tra  regola  di  validità  sub  specie  nullitatis e  regolamento  di  interessi 
approntato dai  contraenti  pare sussistere un filo che lega i  due elementi 
sotto  un  profilo  funzionale:  la  prima  consente  (o  non  consente,  se  il 
giudizio di validità ha esito negativo) che il programma negoziale possa 
dispiegare  la  propria  efficacia  nell'ordinamento  giuridico,  portando  a 
realizzazione l'interesse pratico che ad esso è sotteso. Emerge dunque un 
nesso di  strumentalità  tra  i  due parametri  di  riferimento del  giudizio di 
validità:  la  regola  predisposta  dal  legislatore  è  funzionale  al  momento 
programmatico dell'agire dei singoli contraenti, nel senso che «le cause di 
invalidità  sono  perfettamente  speculari  agli  elementi  o  requisiti 
normativamente  richiesti  allo  scopo  di  garantire  che  regolamento  e 
programma siano in grado di portare a compiuta realizzazione l'interesse 
già apprezzato siccome rilevante»197.
Se  è  così,  la  regola  di  nullità  smarrisce  la  sua  portata  sanzionatoria  e 
manifesta la sua dimensione protettiva nei confronti dell'assetto di interessi 
approntato dai privati198.
197Scalisi, op. loc. ult. cit.
198Sul punto si veda Sacco, op. cit., p. 525, secondo il quale la nullità è un rimedio, non una 
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La  considerazione  appena  svolta  non  ha  certamente  l'ambizione  di 
ricondurre ad un fondamento unitario le molteplici cause di nullità previste 
dal  codice  civile  rimarcandone  gli  aspetti  funzionali,  ma  vuole  soltanto 
gettare  luce  su  una  linea  di  tendenza  –  sviluppatasi  in  alcuni  contesti 
dottrinali – volta a riconoscere già alla nullità codicistica la propensione a 
commisurarsi al concreto interesse delle parti, perseguito attraverso l'agire 
negoziale,  indicando  ad  esso  la  direzione  verso  un  definitivo 
soddisfacimento.
Una simile tendenza si registra non soltanto avendo riguardo alle cosiddette 
nullità strutturali, per le quali soprattutto vale il discorso appena fatto199, ma 
anche  con  riferimento  alla  nullità  comminata  per  contrasto  con  norme 
imperative. Anche tale rimedio viene ad appuntarsi sulla regola negoziale, 
incidendo su di essa: è opportuno, tuttavia, aggiungere che «in questi casi il 
giudizio legale di nullità non colpisce la regola contrattuale per se stessa», 
ma in quanto essa venga ad inserirsi in un tessuto di rapporti circostanti in 
sanzione punitiva.
199Illuminanti sono in proposito gli  esempi di Sacco,  op. cit. p.  524, attraverso i  quali  l'A. 
critica  il  tradizionale  orientamento  secondo  il  quale  la  nullità  codicistica  è  posta 
esclusivamente  a  presidio  di  interessi  pubblici:  i  vizi  del  contratto  che  tale  rimedio  è 
chiamato a sanzionare sono considerati gravissimi in quanto determinano una violazione di 
interessi  collettivi.  «A quella  cantante,  il  tenore  ha ripetuto,  con sentimento,  sulla  scena 
“Prendi,  l'anel ti  dono”,  e invece a quel  pensionato un privato che non se ne intende ha 
rifilato un orologio facendolo pagare come se avesse alcune parti d'oro – e non le aveva.  
L'anello  non  cambia  di  proprietario  (nullità).  L'orologio  cambia  improvvisamente  di 
proprietario,  e  questo  effetto  potrà  essere  rimosso  dal  giudice  su  istanza  del  pensionato 
(annullabilità).  Chi  vuol  redigere  una  mappa  degli  interessi  statuali,  collettivi,  sociali,  
metaindividuali presenti nel primo caso, assenti nel secondo?». In proposito si vedano anche 
Gentili,  Le invalidità cit.,  p.  1510,  a  parere  del  quale  le  nullità  strutturali  «difficilmente 
possono essere presentate come manifestazione della difesa di interessi pubblici, se non nel  
senso che è di interesse generale il rispetto delle regole di esercizio dell'autonomia privata» e 
Passagnoli,  Nullità  speciali  cit.,  p.  17,  che  sottolinea  «la  sicura  insufficienza,  per  una 
rappresentazione coerente della varietà positiva, della ricordata idea che il fondamento della 
nullità, al contrario di quello dell'annullabilità risieda nella sola realizzazione di un generico 
pubblico interesse».
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cui è chiamato ad operare. Proprio nel caso in cui detto tessuto di rapporti 
non tolleri l'intrusione della regola negoziale, essa viene dichiarata nulla ed 
espunta dal mondo del dover essere giuridico200. Il modo di operare della 
regola  di  nullità  –  si  può constatare  –  rimane   immutato,  atteggiandosi 
quale momento funzionale di raccordo con il programma negoziale delle 
parti. 
«È,  in  sostanza,  rispetto  alla  produzione  di  effetti  tendenzialmente 
corrispondenti  al  contenuto  negoziale  (altrimenti,  in  via  di  principio 
riconosciuti  dall'ordinamento) che la regola privata «nulla» non assume, 
pur con una gradabilità di trattamento rimessa alla valutazione normativa, 
carattere vincolante»201. La diversità di disciplina che caratterizza le varie 
figure  di  nullità  previste  dal  codice  civile  «non  è  sufficiente  (…)  ad 
escludere  la  comune  riconducibilità  della  figura  all'idea  di  una 
qualificazione  negativa,  operata  dalla  norma,  dell'atto  di  autonomia 
rilevante: tale, quindi, da risultare omogenea al suo interno e ben distinta 
all'esterno  dalla  generica  inefficacia,  che  invece  e  proprio  quella 
qualificazione negativa non suppone»202. 
È tuttavia necessario mettere in luce un dato di grande rilievo, in mancanza 
del quale il quadro appena descritto sarebbe certamente incompleto.
La tesi della funzionalizzazione delle cause di nullità previste dal codice 
civile  alla  realizzazione  del  programma negoziale  dei  contraenti  e  della 
conseguente  messa  ai  margini  dell'efficacia  sanzionatoria  non  intende 
negare alla nullità codicistica la sua essenza di  «vicenda di fattispecie»203, 
200Gentili, Le invalidità cit., p. 1520, ove un'ampia rassegna giurisprudenziale.
201Passagnoli, Nullità speciali cit., p. 168.
202Passagnoli, op. loc. ult. cit.
203Così Scalisi, Nullità e inefficacia nel sistema europeo dei contratti cit., p. 208.
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ma la presuppone e ne offre una lettura particolarmente interessante ai fini 
del presente lavoro.
La nullità del codice – pur nelle mutevoli e diverse manifestazioni – è uno 
strumento  freddo  ed  astratto,  non  ancora  conformato  e  plasmato  dalla 
singola operazione negoziale posta in essere dalle parti – ciò che si vedrà 
invece  essere  il  tratto  caratteristico  delle  figure  di  nullità  previste  dalla 
legislazione speciale di origine comunitaria.
È un istituto – lo si è visto – la cui funzione è assorbita dalla valutazione204 
della  corrispondenza  di  una  regola  negoziale  ad  uno  schema  legale 
perfezionativo  prestabilito  dal  legislatore;  non  conosce  sfumature  o 
adattamenti: se il giudizio di corrispondenza ha esito positivo, il contratto è 
valido, altrimenti è nullo. Esclusivamente sotto questo profilo è possibile 
individuare un nesso funzionale tra programma negoziale e causa di nullità: 
nel senso – lo si ripete – che la congruenza rispetto al modello legale viene 
valutata avendo riguardo all'assetto di interessi predisposto dalle parti.
Ciò  non  significa  che  la  nullità  codicistica  rechi  già  in  sé  istanze  di 
controllo – in termini di direzione e tutela della concorrenza e del mercato 
ovvero di protezione di soggetti  istituzionalmente deboli – e di governo 
dell'agire autonomo dei privati. 
La nullità del codice, in altre parole, si misura con il programma dei privati 
in termini  statici  ed immutabili,  di  «fattispecie irregolarmente venuta ad 
204Il rilievo pare essere condiviso da Passagnoli,  Nullità speciali  cit.,  p.  161, che riconosce 
nella regola negoziale sottoposta al giudizio di validità sub specie nullitatis «una situazione 
che  “nel  fatto  e  dalla  coscienza  sociale”  si  lascia  comprendere  come  “atto  di  privata 
autonomia”, nel che consiste la rilevanza riconosciutagli» e nella nullità un rimedio «che a 
quel  fatto  rilevante  e  qualificato  viene  correlata  dalla  norma  “sul  piano  puramente 
valutativo”,  e che riassume il  peculiare trattamento consistente,  appunto,  nella negazione 
dell'efficacia negoziale, della “forza di legge” tra le parti che, altrimenti e in via di principio,  
l'ordinamento riconosce al contenuto dell'atto di autonomia».
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esistenza, in quanto difettosa e incompleta e come tale non conforme allo 
schema  legale»205:  essa  quindi  rimane  ancorata  alla  fattispecie,  non 
assurgendo ancora a strumento di controllo tale da aprire le porte ad un 
giudizio sugli effetti economici della regola negoziale.
Nella prospettiva appena indicata, la nullità codicistica si configura come 
istituto  la  cui  omogeneità  funzionale  viene  preservata  a  dispetto  dei 
numerosi e diversi modi di manifestarsi di essa nella realtà giuridica. Tale 
omogeneità  può  essere  apprezzata,  come si  è  visto,  avendo  riguardo  al 
nesso funzionale che collega le cause di nullità al programma negoziale 
delle  parti.  Non  solo:  tale  carattere  viene  in  considerazione  con  enfasi 
ancora maggiore,  se  solo si  ha riguardo ad un'attuale  ricognizione della 
concezione  tradizionale  secondo  la  quale  la  nullità  è  posta  a  tutela  di 
interessi pubblici superindividuali.
Risulta  peraltro  evidente  che  i  due  profili  appena  considerati  appaiono 
strettamente collegati  tra loro:  intanto si  può ammettere  che le cause di 
nullità previste dal codice civile si appuntino sulla regola negoziale in una 
logica  protettiva  dell'agire  autonomo  dei  privati,  in  quanto  si  abbia  un 
corretto approccio al dogma secondo cui il rimedio in esame è concepito 
quale strumento di salvaguardia di interessi generali.
205Ibidem. Sul punto si veda anche Scalisi, Il contratto e le invalidità, in Riv. dir. civ., 2006, p. 
240, che riconduce al  pensiero unico ispiratore delle scelte codicistiche – incapace, come 
tale,  di  cogliere  la  complessa  esperienza  giuridica  nelle  sue  diverse  articolazioni  -  «il 
carattere  di  staticità  e  fissità  delle  invalidità  codicistiche e  la  conseguente  inadeguatezza 
delle stesse a farsi carico dei diversi e gravi problemi di adattamento e gestione del contenuto 
contrattuale indotti dal creativo e inquieto mondo delle molteplici forme di manifestazione 
dell'agire  autonomo  dei  privati,  in  sempre  continuo  movimento,  in  sempre  inarrestabile  
trasformazione».  Il  rilievo  è  condiviso  da  Scognamiglio  C.,  Regole  di  validità  e  di  
comportamento cit., p. 623, che sintetizza così il processo evolutivo riguardante la figura 
della nullità:  «da rimedio, per così dire, monolitico ed anelastico, a rimedio a dimensione 
funzionale e variabile». 
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«Altro è,  infatti,  apprezzare  la  nullità  alla  stregua di  una  qualificazione 
negativa  dell'atto  rilevante,  per  la  sua  contrarietà  a  norme  precettive  o 
proibitive, poste a salvaguardia di interessi di “rango superiore” rispetto a 
quelli indistinti e disponibili dei singoli, per poi scorgere correttamente il 
rilievo potiore – che solo in tal senso, può anche dirsi pubblico, generale o 
di  ordinamento  –  di  tali  interessi,  in  funzione  di  altrettanti  limiti  di 
esercizio, o presupposti di conformazione, del potere di autonomia. Altro è, 
con indebita trasposizione astrattizzante, identificare senz'altro gli interessi 
protetti, cui deve conformarsi il regolamento negoziale e che si affermano 
pur sempre “sul piano delle relazioni tra privati”, con un generico interesse 
pubblico e sempre astratto  rispetto a  quello  dei  contraenti;  quasi  che la 
tutela del singolo non costituisse (…) oggetto di primaria protezione da 
parte dell'ordinamento»206.
Una  simile  chiave  di  lettura  –  che  riconduce  al  modo di  operare  della 
nullità codicistica una funzione lato sensu protettiva degli interessi avuti di 
mira dai privati, senza mai giungere tuttavia a negare i caratteri indefettibili 
della figura – aiuta anche a comprendere meglio l'evoluzione dell'istituto, 
come dispiegatasi negli ultimi anni soprattutto alla luce di provvedimenti 
normativi di derivazione comunitaria.
Si tratta di un'evoluzione – occorre ripeterlo – che, tra le forme di invalidità 
originariamente  previste  dal  codice  civile,  ha investito  la  sola  nullità:  è 
necessario  pertanto  valutare  se  tale  processo  evolutivo  si  sia  svolto 
seguendo una linea di continuità rispetto al passato o se invece esso abbia 
determinato un netto scarto tra codice e normativa post-codice.
Alcuni autorevoli studiosi hanno osservato che le cosiddette nullità speciali 
206Così Passagnoli, op. cit., p. 169.
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presentano  soltanto  in  apparenza  caratteristiche  incompatibili  e 
contraddittorie rispetto a quelle proprie della nullità plasmata dal legislatore 
del  1942.  Più  esattamente,  essi  rilevano  che  la  discontinuità  vada 
rintracciata non tanto avendo riguardo ai caratteri oggettivi ed al modo di 
operare della nullità, quanto con riferimento all'interpretazione tradizionale 
che di tale istituto è sempre stata fornita207.
Rovesciando siffatta prospettiva, qualche autore ha focalizzato la propria 
attenzione  sul  mutamento  di  impostazione  che,  nella  normativa  post-
codice, ha investito il processo di formazione del programma negoziale e 
solo indirettamente il modo di operare delle invalidità sub specie nullitatis: 
attraverso  queste  lenti,  infatti,  l'evoluzione  del  sistema  delle  nullità 
contrattuali  viene  letto  alla  stregua  di  un  effetto  (probabilmente  il  più 
rilevante degli effetti) conseguente ad un cambio di rotta che ha riguardato 
principalmente  la  concezione  del  regolamento  contrattuale.  Nella 
legislazione post-codice – è stato osservato208 – «regolamento e programma 
non  sono  più  nella  piena  disponibilità  e  gestione  dei  contraenti,  ma 
207È netto Gentili,  Le invalidità cit., p. 1525, nell'affermare che  «quando ci si liberi da certe 
abitudini mentali, queste comminatorie non sembrano poi così speciali rispetto al modello 
codicistico,  perchè  tutto  quanto  in  esse  è  caratteristico  era  già  presente  almeno  in  certe 
ipotesi contemplate dal codice.  È facile capire perchè la contraddizione sia solo apparente. 
“Speciali” quelle comminatorie sono non rispetto al codice ma se mai, rispetto al modo in 
cui la dottrina classica si è a lungo ostinato a leggerlo». La stessa opinione è condivisa da 
Sacco, Il contratto cit., p. 526 ss.. Contra Scalisi, Nullità e inefficacia cit., p. 199, a parere 
del quale «non vi è dubbio che anche per il regime delle patologie contrattuali vi è ormai un 
prima e vi è un  dopo,  dove il  prima  è rappresentato dal tranquillo e statico mondo delle 
previsioni  codicistiche  e  il  dopo  invece  dalle  molteplici,  eversive  e  spesso  irriducibili 
statuizioni di derivazione comunitaria».
208Scalisi, Il contratto e le invalidità cit., p. 241, il quale aggiunge che «il potere di decisione 
dei contraenti è andato incontro a un inevitabile processo di contrazione, nel senso che anche 
per il contratto è divenuto sempre più difficile se non impossibile sottrarre la determinazione 
del  suo  momento  prescrittivo  e  regolamentare  alla  presa  modellatrice  e  strutturante  del 
sistema, per ragioni spesso di riequilibrio di logiche mercantili  ma ancora più spesso per  
esigenze connesse all'attuazione del principio personalistico-solidarista».
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subiscono un vero e proprio processo di emancipazione e distacco dalla 
fonte  genetica,  per  entrare  nell'orbita  e  nella  disponibilità  conformatrice 
dell'ordinamento».
Il  legislatore,  in  altri  termini,  riconnette  al  regolamento  contrattuale 
(rectius:  alla  gestione  ed  al  controllo  del  regolamento  contrattuale) 
un'importanza  cruciale,  prescrivendo  contenuti  minimi  necessari  ed 
imponendo ai contraenti, nella fase di formazione del contratto, il rispetto 
di  particolari  requisiti  e  condizioni  (si  pensi  agli  stessi  obblighi  di 
informazione o all'imponente rinascita del formalismo negoziale209) la cui 
violazione può dar luogo a nullità.
Inserita in un tale contesto, la riflessione sul sistema delle invalidità assume 
connotati particolari e obbliga ad un ripensamento dei tradizionale schemi 
che  hanno costituito  l'ossatura  concettuale  di  ogni  discorso  sulla  nullità 
negoziale. Passo dopo passo, quest'analisi  condurrà ad affrontare il  tema 
centrale  del  presente  capitolo:  verificare  l'ammissibilità  del  rimedio 
invalidatorio a fronte  di  violazioni  di  regole di  comportamento poste  in 
capo agli intermediari finanziari.
Il processo evolutivo riguardante i rimedi invalidanti sub specie nullitatis è 
stato  racchiuso  in  un'efficace  e  sintetica  formulazione:  oltrepassamento 
della teorica della fattispecie210.
Il giudizio di validità da parte dell'ordinamento non si appunta più sulla 
209Così Scalisi, Nullità e inefficacia cit., p. 209; v. anche Sacco, Le invalidità cit., p. 540.
210Scalisi,  op.  ult.  cit.,  p.  210.  L'impostazione  è  condivisa  da  Passagnoli,  op.  cit.,  p.  173, 
secondo il quale  «si mostrano inadeguati i tradizionali dogmi della materia; e così, da un 
lato,  l'idea di  fattispecie,  e quella correlata di  irrilevanza dell'atto difforme dallo schema 
tipico, con la quale vorrebbe spiegarsi la nullità sotto il profilo strutturale; dall'altro, sotto 
quello  funzionale,  l'idea  del  fondamento  della  figura  nella  realizzazione  di  un  interesse 
unitariamente pubblico ed astratto da quello delle parti».
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valutazione  della  corrispondenza  strutturale  dell'atto  negoziale  ad  un 
predeterminato schema legale, ma si trasforma in parametro di riferimento 
funzionale  alla  gestione  ed  al  controllo  del  regolamento  contrattuale. 
Quest'ultimo, dal canto suo, viene a configurarsi non più e non solo come 
momento  regolativo  dell'agire  autonomo  dei  privati  –  e  pertanto  come 
manifestazione esteriore dell'assetto negoziale da essi predisposto in vista 
del  conseguimento  di  un  determinato  interesse  –  ma  come  coacervo di 
situazioni giuridicamente rilevanti, tra le quali non sempre l'interesse avuto 
di  mira  dai  contraenti  occupa una posizione preminente.  Il  regolamento 
contrattuale non è più esclusiva espressione della volontà dei contraenti e 
degli interessi da essi perseguiti, ma su di esso vengono ad incidere diversi 
fattori,  anche  esterni  al  contratto  stesso211:  in  tal  modo,  il  cordone 
ombelicale che lega il programma negoziale alla propria fonte genetica – il 
potere  di  scelta  dei  privati  –  diviene  sempre  più  sottile,  fino  quasi  a 
spezzarsi del tutto.
L'occhio vigile dell'ordinamento non è più puntato sulla corretta venuta ad 
esistenza  della  fattispecie  contrattuale  e  non  si  limita  a  controllare  la 
conformità di essa – dei suoi elementi perfezionativi – ad un predefinito 
paradigma  legalmente  determinato:  l'attenzione  si  sposta  sul  concreto 
211Per  un'esemplificazione  ed  un'elencazione  dei  numerosi  elementi  che  incidono  sulla 
formazione del  regolamento contrattuale  nella  normativa extra-codice,  si  veda Scalisi,  Il  
contratto e le invalidità cit., p. 242:«non solo i diversi interessi accessori, collegati, derivati o 
comunque  dipendenti  dal  contratto  considerato,  ma  anzitutto  le  qualità,  le  posizioni,  le 
condizioni giuridiche e di fatto in cui versano i contraenti; non soltanto la particolare natura 
dei  beni  e  servizi  oggetto  della  contrattazione,  ma  la  struttura  stessa  della  domanda  e 
dell'offerta  e  più in  generale  del  mercato in  cui  ha  luogo lo scambio  dei  beni  e  servizi  
anzidetti; non solo i singoli e connessi comportamenti delle parti, ma soprattutto e più in  
generale la natura dell'attività, della quale il contratto è esplicazione o peculiare modalità  
teleologica di scopo; non solo tutti i predetti elementi, ma , anche e non ultimi, i connotativi  
profili temporali e spaziali che servono a contestualizzare ogni atto dell'agire autonomo dei 
privati».
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assetto  regolamentare  che  nel  contratto  stesso  affonda  le  proprie  radici. 
Rispetto alla tradizionale impostazione consegnataci dalle norme del codice 
civile, la prospettiva è dunque radicalmente mutata.
Nelle pagine precedenti si è avuto modo di vedere come operi il giudizio di 
invalidità sotto l'imperio del codice civile; e si è visto che anch'esso ha ad 
oggetto il programma negoziale stabilito dai contraenti. La funzione di un 
simile giudizio, però, è limitata ad assicurare (in caso di esito positivo) o a 
negare (in caso di esito negativo) all'interesse avuto di mira dai privati – 
quale sotteso al regolamento contrattuale – la transizione dal mero status di 
interesse giuridicamente rilevante ad effettiva situazione satisfattiva finale: 
e  ciò,  concedendo  (o  negando)  efficacia  giuridica  all'assetto  negoziale 
predisposto  dalle  parti.  Solo  in  questa  limitata  prospettiva  –  lo  si  è 
accennato  sopra  –  alle  cause  di  nullità  previste  dal  codice  è  possibile 
riconoscere una dimensione funzionale; e ciò, senza negar loro il carattere 
di  rimedio  di  fattispecie,  rigido  ed  anelastico,  volto  ad  espungere  dal 
mondo del giuridicamente efficace quei contratti che presentino elementi di 
difformità rispetto ad un dato modello perfezionativo.
Fuori  dal  codice,  nelle  norme di  derivazione  comunitaria,  alla  nullità  è 
assegnato  un  ruolo  di  conformazione  del  regolamento  contrattuale,  di 
rimodellamento dello stesso in tutti quei casi in cui esso non sia ritenuto 
idoneo non già a soddisfare gli interessi avuti di mira dalle parti, quanto 
piuttosto a costituire il punto di emersione, e lo strumento di tutela, di altre 
situazioni giuridicamente rilevanti che rappresentano, allo stesso tempo, il 
contesto  entro  cui  si  muovono  gli  interessi  dei  contraenti  ed  il  mezzo 
attraverso il quale essi possono trovare compiuta soddisfazione.
La nullità, pertanto, si configura come «rimedio di regolamento» di natura 
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funzionale, cui è assegnato il ruolo di gestione e controllo del programma 
negoziale.  Nella  sua  rinnovata  veste,  la  nullità  non smarrisce  la  propria 
attitudine di criterio valutativo dell'atto di autonomia sotto il profilo della 
conformità ad un parametro legale di riferimento: anzi, si  può affermare 
che tale funzione esce rafforzata a seguito delle trasformazioni che hanno 
coinvolto  questa  figura  di  invalidità.  Accanto  alla  tradizionale  funzione 
demolitoria, la nullità persegue uno scopo conformativo e costruttivo: essa 
soddisfa  l'esigenza  di  plasmare  il  programma  negoziale,  così 
contestualizzando  l'interesse  concreto  perseguito  dai  contraenti  entro  la 
complessiva situazione212 economica all'interno della quale prende vita il 
regolamento  contrattuale  e  dando  quindi  rilievo  ad  aspetti  –  quali  la 
specifica posizione e condizione delle parti o la particolare natura dei beni 
oggetto di negoziazione – che condizionano la nascita e lo sviluppo del 
contratto.
Il diverso modo di operare della nullità, quindi, affonda le proprie radici in 
una mutata concezione del regolamento contrattuale. 
Vi  è  di  più:  si  assiste  ad  un  processo  di  rivalutazione  del  programma 
negoziale in una prospettiva di abbandono da parte dell'ordinamento «della 
concezione codicistica, atomistica e solitaria, neutrale e prescindente, del 
212In questi  termini  si  esprime Scalisi,  Il  contratto  e  le  invalidità  cit.,  p.  251.  L'assunto è 
condiviso – nell'ambito di un'analisi di più ampia prospettiva – da Jannarelli,  La disciplina 
dell'atto e dell'attività: i contratti tra imprese e tra imprese e consumatori , in Lipari (a cura 
di)  Diritto  privato  europeo,  Padova,  1997,  p.  501,  il  quale  sottolinea  l'importanza  che 
assumono le nuove regole del gioco in materia contrattuale, se inquadrate nel contesto in cui  
esse vengono ad operare: quello della definizione di strumenti idonei ad assicurare l'integrità  
del mercato. Evidenzia inoltre che le nuove regole solo in parte vanno a sostituire quelle 
«che tuttora costituiscono l'ossatura della disciplina generale dei contratti presente nei codici.  
Esse,  invero,  sono  destinate  innanzitutto  a  fornire  un'adeguata  risposta  all'opacità  delle 




La disciplina generale del contratto contenuta nel codice civile è del tutto 
indifferente rispetto alle specifiche posizioni delle parti coinvolte214: «offre 
un  sistema  chiaro  e  semplice,  contiene  regole  uguali  e  l'uguaglianza 
distoglie dalla concretezza dei fatti»215.
Si  è  puntualmente  osservato  che  la  «tecnica  della  fattispecie  era  lo 
strumento  di  sistemazione  più  idoneo  per  una  realtà  sociale  ordinata 
sull'idea di un soggetto unico e di un'eguaglianza solo formale. L'attenzione 
alla tutela di soggetti qualificati (…) e le necessarie regolazioni del mercato 
esigono la conformazione legale del contratto e l'adozione di tecniche di 
vario  tipo  e  di  diversa  intensità.  Con  una  conseguenza  evidente.  Se  il 
programma dipende sempre meno dalla volontà delle parti  e sempre più 
dalla legge conformatrice, la  ratio dell'invalidità e dell'inefficacia non si 
trova più sul piano dell'atto e dei suoi elementi ma nella dimensione del 
regolamento  complessivo  ove  sono  fissati  i  criteri  più  idonei  alla 
realizzazione dell'interesse programmato»216.
3.1. Un diverso significato della distinzione tra regole di validità e 
regole di comportamento
Così compiuto il percorso di avvicinamento al nucleo del presente lavoro – 
la  valutazione  dell'apparato  rimediale  in  caso  di  violazione  di  obblighi 
213Scalisi, op. ult. cit., p. 242.
214Jannarelli, op. cit., p. 508.
215Vettori,  Le asimmetrie informative fra regole di validità e regole di responsabilità, in  Riv.  
dir. priv., 2003, II, p. 241.
216Così Vettori, Contratti di investimento cit., p. 787.
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informativi  da  parte  dell'intermediario  –  è  necessario  accertare  «se 
l'interesse perseguito, nell'imporre gli obblighi violati nella fase formativa o 
conformativa  del  regolamento,  esiga  la  mancata  produzione  di  effetti  e 
quindi la nullità virtuale, come rimedio più efficiente nel caso di specie»217.
E  in  questa  prospettiva,  il  principio  di  non  interferenza  tra  regole  di 
condotta e regole di validità, a parere di alcuni, può assumere un diverso, e 
più complesso significato: «esso non è tanto quello di sancire a priori una 
incomunicabilità assoluta tra questi due tipi di regole, bensì (…) quello di 
riservare  in  via  esclusiva  al  legislatore  di  tipizzare  fattispecie  di 
comportamenti i quali, se tenuti nella fase antecedente la conclusione del 
contratto, possono incidere sulla validità del medesimo»218.  
Il senso della distinzione tra le due categorie, in quest'ottica, si risolve in un 
problema di  politica  del  diritto:  evitare  che sia  rimessa  alla  valutazione 
discrezionale del giudice l'individuazione di condotte le quali, se violate, 
possano determinare l'invalidità di un contratto.  «Quando detta regole di 
validità  degli  atti,  l'ordinamento  rifugge  dalla  discrezionalità  giudiziale. 
Non consente  che  i  giudici  dettino  le  regole  del  gioco contrattuale,  per 
evitarne l'imprevedibilità»219.
La tesi appena esposta è condivisa da un'altra voce della dottrina220 la quale, 
con un originale percorso argomentativo, giunge a dimostrare come non sia 
possibile ricorrere al rimedio della nullità per sanzionare la violazione di 
217Vettori, op. loc. ult. cit.
218Scognamiglio, Regole di validità cit., p. 613.
219Così  R.  Natoli,  Sul dialogo tra diritto civile e diritto dei  mercati  finanziari  in punto di  
regole di validità e regole di responsabilità, in Bellavista e Plaia (a cura di) Le invalidità nel  
diritto privato, Milano, 2011, p. 421.
220D'Amico,  Regole di validità e regole di responsabilità nella vendita di prodotti finanziari  
cit., p. 55 ss.
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obblighi  di  informazione  da  parte  dell'intermediario  finanziario  (ed  in 
particolare,  la  violazione  di  quei  doveri  di  correttezza,  diligenza  e 
trasparenza  di  cui  all'art.  21  TUF),  ma  al  contempo  sottolinea  come 
l'esclusione di tale rimedio in realtà non tragga origine dalla distinzione tra 
regole di  comportamento e regole di  validità.  Si  sostiene infatti  che  «la 
distinzione  tra  “regole  di  validità”  e  “regole  di  comportamento”  si 
giustifica  per  la  necessità  (essenziale  per  la  certezza  del  diritto  e  delle 
situazioni  giuridiche)  che le  regole  da cui  discende la  validità/invalidità 
degli  atti  giuridici  siano regole “formalizzate”,  cioè regole poste  (in via 
generale e astratta) dal legislatore (si potrebbe parlare, in proposito, di un 
criterio di “legalità”, che sovrintende alla disciplina della invalidità degli 
atti) (…). Quel principio – conformemente alla sua ratio (…) - esige solo 
che  la  conseguenza  dell'invalidità  non  sia  ricavata  dal  giudice  quale 
conseguenza della accertata violazione di una regola di condotta. Anzi: quel 
che è veramente importante, e costituisce il nucleo essenziale del principio 
in esame, è che la sanzione della invalidità (e, in particolare, della nullità) 
non possa essere desunta dal giudice in sede di applicazione di una regola 
generale di  comportamento,  ossia  di  una  regola  di  comportamento 
enunciata  (genericamente)  attraverso  una  clausola  generale»221.  Nella 
materia  dell'intermediazione  finanziaria,  coerentemente,  l'autore  ritiene 
«non  pertinente –  ai  fini  dell'esclusione  del  rimedio  della  “nullità”  -  il 
richiamo al principio di distinzione delle “regole di validità” dalle “regole 
di  comportamento/responsabilità”,  perché  se  è  vero  che  l'art.  21  TUF 
prescrive, nella lett. a), regole di condotta affatto “generali” (e generiche), 
quali  correttezza  diligenza  trasparenza,  è  anche  vero  che,  nello  stesso 
221D'Amico, op. ult. cit., p. 56.
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articolo  (e  poi  ulteriormente,  nella  normativa  “regolamentare”  derivata) 
questi doveri “generali” ricevono una puntuale ed analitica specificazione, 
in  relazione  alla  quale  ben  potrebbe  astrattamente  ipotizzarsi  una 
declaratoria di nullità (virtuale),  senza che con ciò possa dirsi violato il  
“criterio di legalità” (...)»222.
Sembra tramontare, in questa prospettiva, l'idea che la regola di validità 
venga in considerazione soltanto nelle ipotesi in cui la contrarietà a norma 
imperativa attenga ad un elemento “intrinseco” della fattispecie negoziale e 
non ad elementi ad essa “estranei”, quali i comportamenti tenuti dalle parti 
nella fase precontrattuale.
È stato  tuttavia  osservato  che  «sostenere  la  esclusione  dall'ambito 
applicativo  dell'art.  1418,  comma  1,  delle  ipotesi  di  violazione  di 
imperative  regole  di  condotta  rimaste  inosservate,  sul  presupposto  che 
spetterebbe  in  via  esclusiva  al  legislatore,  non  anche  al  giudice,  la 
individuazione delle fattispecie di comportamento con efficacia invalidante 
del contratto non è più che un idem per idem» che «introduce un'arbitraria 
linea di demarcazione di cui non c'è traccia nella previsione normativa in 
questione»223.
Le considerazioni dell'autore appena citato si spingono oltre, sino a ritenere 
che  la  distinzione  tra  regole  di  validità  e  regole  di  comportamento  sia 
222D'Amico, op. ult. cit., p. 59. L'A. motiva, quindi, l'inapplicabilità della sanzione della nullità 
sostenendo che i ordini di investimento non hanno natura negoziale e che quindi ad essi non 
può riferirsi tale sanzione.
223Così Scalisi, Autonomia privata e regole di validità: le nullità conformative, in Riv. dir. civ., 
2011,  p.  749.  L'A. aggiunge che siffatto modo di argomentare determina il  rischio di  un 
potenziale dissolvimento del contenuto del terzo comma dell'art. 1418 c.c.,  «con l'ulteriore 
conseguenza di assegnare alle ipotesi di contrasto con norme imperative quel carattere di  
residualità che invece è proprio della previsione di cui all'anzidetto ultimo comma, il quale a 
sua volta ha portata omnicomprensiva di tutti gli altri casi stabiliti dalla legge: dunque, fatte 
salve le già previste ipotesi di contrarietà a norme imperative di cui al primo comma».
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divenuta ormai  «un luogo comune che si tramanda tralaticiamente, e che 
però, nella misura in cui non intenda ribadire l'ovvio (ossia la diversità tra 
giudizio  di  validità  e  valutazione  di  responsabilità),  appare  priva  di 
fondamento di  legittimità sia teorica che positiva»224.  Viene sottoposta a 
critica, in particolare, la ricorrente affermazione secondo cui le regole di 
comportamento si collocano in un momento che precede la fase formativa e 
perfezionativa dell'atto e, pertanto, la relativa violazione non potrebbe dar 
luogo ad un giudizio di invalidità del contratto. Ribadendo che l'operazione 
contrattuale,  in  sé  considerata,  deve  essere  inquadrata  entro un contesto 
complessivo  (del  quale  fanno  certamente  parte  gli  obblighi  di 
comportamento, che si  situano nella fase immediatamente antecedente il 
momento  perfezionativo);  che  tale  situazione  complessiva,  sebbene 
collocantesi all'esterno della fattispecie contrattuale, concorre a determinare 
il concreto assetto di interessi; afferma che «il fatto che regole e imperative 
norme  di  azione  violate  si  situino  fuori,  prima  della  formazione  o 
addirittura  nella  fase  della  esecuzione,  non  impedisce  l'operatività  della 
disposizione (art. 1418, comma 1 c.c.), perché il riferimento normativo al 
«contratto» deve  intendersi  comprensivo sia  dell'atto  che  del  rapporto e 
quest'ultimo a tale fine sempre da valutare non già avendo riguardo soltanto 
alla  sua  fonte  genetica,  ma  anche  e  soprattutto  a  tutti  gli  elementi  di 
disciplina  applicabili,  alla  luce  dei  quali  soltanto  è  possibile  apprezzare 
l'entità e il  grado di anomalia e di patologia dipendenti dalla violazione 
della norma imperativa rimaste inosservata»225.
224 Scalisi, op. ult. cit., p. 745.
225 Così Scalisi,  op. ult. cit., p. 750. Si esprime in senso contrario R. Natoli,  Sul dialogo tra  
diritto civile e diritto dei mercati finanziari cit., p. 426, il quale afferma che «l'art. 1418, co. 
1,  cod.  civ.,  predica  la  nullità  per  contrarietà  a  norme  imperative  del  «contratto»,  con 
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Sembra  collocarsi  nel  solco  dell'opinione  ora  esposta  l'affermazione  di 
un'altra voce della dottrina che ritiene che affinché «possa ritenersi nullo il 
contratto, in assenza di una espressa previsione in tal senso nella specifica 
norma violata, è (…) necessario che il contenuto programmatico dell'atto, 
eventualmente in concorso con altri elementi, esprima il disvalore che ne 
giustifica  la  proibizione,  rendendo coerente  dal  punto  di  vista  logico  la 
negazione degli effetti negoziali con il divieto previsto dalla legge»226. A 
ben vedere, tuttavia, le conclusioni cui giunge sono radicalmente diverse: 
«contrario  alla  norma  non  può  che  essere  il  «contratto»  come 
«regolamento», in quanto soltanto di questo si potrebbe ragionevolmente 
negare la validità e l'efficacia, mentre non avrebbe alcun senso predicare la 
nullità  dei  comportamenti  e  delle  omissioni  nella  fase  che  precede  la 
formazione  del  consenso,  nonostante  questi  assumano  rilevanza  come 
violazione di precisi obblighi di condotta»227. Si nega recisamente, quindi, 
che  la  violazione  di  regole  di  comportamento  possa  sprigionare  i  suoi 
effetti  sull'assetto  di  interessi  predisposto  dalle  parti,  limitandosi 
eventualmente  soltanto  ad  influenzare  la  decisione  di  controparte;  tale 
violazione «non si traduce di per sé, nell'adozione di un assetto di interessi 
vietato dalla legge, la quale non disapprova il contenuto dell'accordo, ma 
soltanto le modalità con le quali questo si è formato. A maggior ragione la 
quest'espressione alludendo, evidentemente, al regolamento contrattuale e non alle condotte 
che lo precedono. Intendere estensivamente il lemma «contratto», fino a ricomprendervi le 
condotte precontrattuali scorrette, porta non solo a dilatarne oltremodo la portata semantica,  
manche a raggiungere un esito sistematicamente impedito dalla considerazione che, nel caso 
di condotte contrarie a norme imperative tenute nella fase delle trattative e della formazione 
del contratto, l'ordinamento conosce il rimedio della responsabilità precontrattuale».
226Albanese, Regole di condotta e regole di validità nell'attività di intermediazione finanziaria:  
quale tutela per gli investitori delusi?, in Corr. Giur., 2008, p. 111.
227Albanese, op, loc. ult. cit.
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violazione  degli  obblighi  legali  di  condotta,  ove  si  risolva  in  una  mera 
omissione, non può in alcun modo rendere illecito il regolamento negoziale 
voluto dai contraenti»228.
In  una  posizione  diversa  rispetto  alle  ultime  due  opinioni  riportate,  si 
colloca  quell'orientamento  dottrinale  che,  allo  scopo  di  valutare  se  la 
violazione di una regola di comportamento possa dar luogo ad invalidità 
del  contratto,  distingue  tra  quelle  regole  di  condotta  che  costituiscono 
promanazione del canone di buona fede e quelle che invece sono dettate 
analiticamente dal legislatore e sono pertanto conoscibili  ex ante dai loro 
destinatari229.
Tale impostazione prende le mosse dal condivisibile assunto per cui l'unico 
significato che possa riconoscersi al principio di non interferenza tra regole 
di  validità  e  regole  di  responsabilità  risieda  nell'intento  di  evitare  che 
l'individuazione  delle  singole  fattispecie  invalidanti  sia  rimessa  alla 
discrezionalità  del  giudice  in  sede  di  concretizzazione  giudiziale  della 
clausola di buona fede.
Se così è – si rileva – la violazione di regole di comportamento non potrà 
che condurre all'applicazione di un rimedio risarcitorio, tutte le volte in cui 
dette regole di  comportamento affondino le proprie radici  nel  dovere di 
buona fede e possa quindi configurarsi il rischio di un inquinamento della 
certezza dei rapporti contrattuali: ciò, a causa dello spostamento sul terreno 
giudiziale della qualificazione di un atto in termini di validità/invalidità.
Alla medesima conclusione, tuttavia, non si può giungere quando la regola 
di  condotta  violata  sia  predeterminata  dal  legislatore  (o  da  altra  fonte 
228Albanese, op. ult. cit., p. 109.
229R. Natoli, Sul dialogo tra diritto civile e diritto dei mercati finanziari cit., p. 425 ss.
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normativa): in tal caso, infatti, il principio di non commistione tra regole di 
validità e regole di comportamento rimane ben saldo e vengono meno i 
rischi  connessi  alla  valutazione  discrezionale  del  giudice,  giacché  il 
giudizio di invalidità non viene filtrato attraverso la clausola generale di 
buona fede230.
Ebbene:  si  osserva  che  le  norme  di  condotta  cui  soggiacciono  gli 
intermediari finanziari (o, almeno, alcune di esse) non sono espressive del 
dovere di buona fede e pertanto la relativa violazione può bensì produrre 
conseguenze  invalidanti,  in  quanto  l'analitica  previsione  delle  stesse  ad 
opera del legislatore e della Consob le rende conoscibili ex ante ai relativi 
destinatari.  Si  sottolinea  in  proposito  che  «poiché  agli  intermediari 
finanziari si chiede di tenere condotte che giammai si potrebbero esigere ex 
fide  bona,  l'ordinamento  interviene  con  norme  analitiche,  frutto  di  una 
scelta  politica  di  vertice,  sottratta,  come  tale,  alla  discrezionalità  del 
giudice»231.
A  titolo  di  esempio,  è  possibile  fare  riferimento  all'obbligo 
dell'intermediario finanziario di acquisire informazioni dai clienti, in guisa 
da suggerire loro operazioni di investimento adeguate ai rispettivi profili 
soggettivi:  si  tratta  di  una  scelta  normativa  espressiva  di  una  forma  di 
paternalismo  liberale,  il  cui  fondamento  va  ravvisato  nell'esigenza  «di 
proteggere la fiducia nel mercato dei capitali attraverso la protezione degli 
230R.  Natoli,  op.  ult.  cit.,  p.  427.  L'A.  ritiene  pertanto  criticabile  il  pronunciamento  della 
Cassazione a Sezioni Unite «là dove equipara, in termini di potenziale vulnus alla certezza 
del  diritto,  le  regole di condotta  ex fide bona  alle regole di condotta in generale, poiché 
omette di considerare che soltanto le prime, a differenza delle seconde, sono connotate dalla 
vaghezza tipica delle clausole generali».
231Così R. Natoli, op. ult. cit., p. 429.
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interessi di tutti coloro che vi operano non istituzionalmente»232.
In proposito,  si  è osservato che  «sia la  «profilatura», sia la conseguente 
offerta di strumenti finanziari adeguati, sono condotte che gli intermediari 
tengono perché vi  sono obbligati  da specifiche disposizioni  normative e 
non  perché  a  tanto  possa  giungersi  concretizzando  la  buona  fede  in 
contrahendo»233.
In  quest'ottica,  pertanto,  la  violazione  di  doveri  di  condotta  da  parte 
dell'intermediario si  traduce nella violazione di regole predeterminate, in 
modo puntuale e analitico, dal legislatore o dalle autorità di settore in sede 
di produzione normativa di rango secondario. 
Si tratta – va rilevato – di regole certamente imperative, in quanto «dettate 
a  tutela  dell'interesse  generale  all'efficiente  funzionamento  dei  mercati 
finanziari  e  perché  strumentali  rispetto  alla  protezione  della  fiducia  dei 
risparmiatori»234,  e  rispetto  alla  violazione  delle  quali,  quindi,  si  può 
giustificare una risposta in termini di invalidità, trattandosi di ipotesi nelle 
quali non potrebbe configurarsi quel rischio – solitamente connesso ad ogni 
regola di condotta tratta in via di concretizzazione della clausola di buona 
fede – di un vulnus alla certezza dei rapporti giuridici.
3.2. Una breve incursione nell'analisi economica del diritto
In ultima analisi, è opportuno rilevare che il ricorso al rimedio della nullità 
è stato analizzato anche dal punto di vista dell'analisi economica del diritto. 
232R. Natoli, op. ult. cit., p. 436
233R. Natoli, op. loc. ult. cit.
234R. Natoli, op. ult. cit., p. 438.
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È stato in  proposito  osservato che da «un punto di  vista  economico,  la 
ripetizione dell’indebito che si accompagna all’invalidità del contratto di 
borsa, sembra comportare una completa internalizzazione dei costi in capo 
all’impresa  di  investimento  che  ha  causato  il  pregiudizio  (al  mercato) 
costituendo  un  robusto  deterrente  contro  future  azioni  infedeli.  In  altri 
termini,  la  responsabilità  attesa  di  siffatto  rimedio  sembra  più  idonea  a 
indurre l’intermediario a rispettare il  modello di  diligenza previsto dalla 
normativa  di  settore,  rispetto  al  rimedio  risarcitorio  connesso  a  una 
responsabilità  per  colpa»235.  Viene  qui  in  considerazione  la  dimensione 
pubblica  delle  possibili  conseguenze  della  violazione  degli  obblighi  di 
informazione da parte degli  intermediari  finanziari,  privilegiando l'ottica 
della tutela dell'integrità del mercato finanziario e della corretta allocazione 
del risparmio rispetto al profilo della protezione dell'investitore.
Si tratta di soluzione che non è andata esente da critiche. In particolare, si è 
osservato che anche dal punto di vista dell'efficienza del sistema sembra 
preferibile  il  rimedio  risarcitorio;  detto  rimedio  «lungi  dal  determinare 
l'effetto restitutorio automatico e secco, che dalla declaratoria di nullità del 
contratto discende, consente di commisurare la tutela del risparmiatore, in 
ipotesi  di  violazione  di  obblighi  di  comportamento  dell'intermediario 
finanziario,  alla  concreta  dimensione  del  pregiudizio  subito,  attribuendo 
eventualmente rilevanza anche al concorso del comportamento colposo del 
danneggiato (ex art.  1227, co. 1 c.c.) ovvero alla ipotetica evitabilità,  in 
tutto o in parte del danno (...)»236.
235Sartori,  La (ri)-vincita dei rimedi risarcitori; note critiche a Cassazione S.U. 19 dicembre  
2007, n. 26725, in www. ilcaso.it, II, 92/2008, p. 16,
236Scognamiglio,  Regole di validità  cit., p. 624. Alla pagina successiva l'A. aggiunge che la 
soluzione del risarcimento del danno «consente di far ricadere sul risparmiatore negligente o 
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Su questa falsariga si muove anche altra parte della dottrina, sostenendo 
che il ricorso alla nullità «comporta l’esclusione di ogni considerazione sul 
rapporto di causalità fra il pregiudizio patrimoniale lamentato e la condotta 
dell’intermediario, nonché sul possibile concorso del fatto dell’investitore: 
con  la  conseguenza  economica,  da  un  lato,  di  traslare  all’intermediario 
anche  la  componente  della  perdita  che  possa  dipendere  dal  generale 
andamento del mercato e, dall'altro, di rendere inoperanti per l'investitore 
gli incentivi alla prevenzione del danno che vengono a determinarsi quando 
si  attribuisca  rilevanza  giuridica  al  concorso  del  fatto  colposo  del 
danneggiato»237.
In altri termini: «l'accesso alla ripetizione dell'indebito consente di ritornare 
allo  status qua ante  e di conseguire un rendimento sulla somma investita 
pari al tasso degli interessi legali, così rendendo immune l'investitore dalle 
possibili  perdite  patrimoniali  che  sarebbero  conseguite  a  un'operazione 
effettuata  in  un  momento  di  andamento  negativo  del  mercato.  Per  altro 
verso,  nessuna  rilevanza  viene  attribuita  alla  coerenza  del  pregiudizio 
subito con la violazione della regola di comportamento accertata in capo 
malaccorto una parte del costo del danno da lui subito, così determinando il risultato che, 
nelle  sue  future  iniziative  di  investimento,  il  medesimo  risparmiatore  sia  invitato  a 
conformare la propria condotta a più elevati standard di diligenza (...)»
237Così Perrone, Servizi di investimento e violazione di regole di condotta, in Riv. soc, 2005, 1, 
p. 1015-1016 ; nello stesso ordine di idee: Righini, Recenti sviluppi della giurisprudenza di  
merito sulla tutela dell’investitore, in Giur. comm., 2009, II, p. 156. E’ interessante rilevare 
che il Tribunale di Milano (Trib. Milano, 25 luglio 2005, in Giur. comm., 2005, II, con nota 
di  Mollo,  in  motivazione  a  p.  1108),  dopo  aver  escluso  che  la  violazione  da  parte 
dell’intermediario degli obblighi previsti dall’art. 21 TUF e dal Regolamento intermediari 
dia  luogo a  nullità,  considerava “più  appropriato”  applicare  alla  fattispecie  in   parola  il 
rimedio della  risoluzione per inadempimento che dava la possibilità di  tener  conto della  
singolarità del caso e formulava le stesse considerazioni della dottrina citata.  Contra Sartori, 
op. ult. cit., p 16, il quale afferma che  «il rischio (…) che la ripetizione si traduca in una 
compensazione eccedente rispetto al reale valore pecuniario del danno a favore del singolo 
investitore  sembra “compensare” -   in  una logica preventiva – le alte probabilità  che la  
condotta illecita dell'intermediario non venga accertata». 
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all'intermediario:  sicché  all'investitore  risultano  possibili  comportamenti 
opportunistici diretti a recuperare integralmente la somma con gli interessi 
legali, anche quando la perdita dipenda, in tutto o in parte, da fattori causali 
diversi  rispetto  alla  condotta  dell'intermediario,  primo fra  tutti  la  libera 
decisione dell'investitore»238. 
L’eccesso  di  deterrenza,  quindi,  può  determinare  due  effetti  non  certo 
desiderabili239:  la  traslazione  dei  maggiori  costi  sopportati 
dall’intermediario  su  tutti  gli  investitori  attraverso  un  aumento  delle 
commissioni240 e la possibilità che soprattutto gli intermediari più piccoli 
riducano  la  propria  attività  con  possibili  conseguenze  sul  piano  della 
concorrenza  e  dell’efficienza  allocativa  del  mercato.  
238Sempre Perrone, op. loc. ult. cit. 
239Perrone, op. ult. cit., p. 1019.
240La possibilità che comunque  «i costi di risarcimento dei risparmiatori si trasformino in un 
costo cui nessuna banca può sottrarsi e la cui traslazione sui prezzi non può essere prevenuto 
neppure dalla più accesa concorrenza» è evidenziata da Denozza,  Il danno risarcibile tra  
benessere ed equità: dai  massimi sistemi ai  casi  «Cirio» e  «Parmalat»,  in  Giur.  comm., 
2004, I, p. 33 ss., con la conseguenza che  «i risparmiatori meno propensi al rischio o più 
abili nell’identificarlo siano costretti a sovvenzionare la minore avversione al rischio o la 
maggiore avventatezza di altri  risparmiatori». Da ciò la conclusione che la soluzione più 
efficiente  e  meno  esposta  ad  obiezioni  di  tipo  equitativo  sarebbe  quella  di  identificare 
specifiche misure di  prevenzione relative a specifici  rischi,  i  cui  costi  (cioè i  costi  delle  
misure di prevenzione la cui mancata adozione può fondare la responsabilità della banca)  
possano  essere  scaricati  esclusivamente  su  coloro  che  a  tali  rischi  siano  effettivamente 
esposti.   
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4 La violazione degli obblighi di comportamento tra 
responsabilità  precontrattuale  e  responsabilità 
contrattuale.
4.1. La responsabilità precontrattuale in presenza di un contratto 
validamente concluso
Nell'ampio  panorama  dei  rimedi  prospettati  per  sanzionare 
l'inadempimento  dell'intermediario  ai  doveri  informativi  nei  confronti 
dell'investitore,  una  soluzione  che  ha  goduto  del  favore  della 
giurisprudenza e di parte della dottrina è stata quella di utilizzare il rimedio 
della  responsabilità  precontrattuale  per  culpa  in contrahendo 
dell’intermediario;  rimedio  che  consente  di  riequilibrare  il  contratto 
attraverso il risarcimento che al momento della quantificazione potrà essere 
determinato con una «precisione chirurgica»241.
La giurisprudenza  per  giungere  a  questa  soluzione  ha  dovuto realizzare 
un’inversione di rotta rispetto ad un orientamento seguito da anni242.
241 Così Vettori, Contratti di investimento cit., p. 789.
242 Per un'analisi  dell'evoluzione giurisprudenziale relativa all'art.  1337,  si  veda Mantovani, 
«Vizi incompleti» del contratto e rimedio risarcitorio, Torino, 1995, p. 140 ss. L'A. sottolinea 
come il panorama giurisprudenziale segua un percorso nel quale possono essere isolate due 
direttrici principali (p. 140). «Un primo periodo, che, copre all'incirca il ventennio che va 
dall'entrata in vigore del codice del '42 agli anni sessanta, caratterizzato da un atteggiamento 
di  netto  sfavore  nei  confronti  del  principio  di  buona  fede,  al  quale  si  nega  autonoma 
rilevanza. In questa tappa del percorso è rimasta famosa, tra le altre (…) la massima secondo 
cui:« la violazione dei doveri generici di lealtà e correttezza è fonte di responsabilità per 
danni solo quando concreti la violazione di un diritto altrui, riconosciuto in base ad altre  
norme» (…). in un successivo periodo che si apre sul finire degli anni sessanta e giunge fino 
ad oggi, da un lato la giurisprudenza – non solo sul piano delle enunciazioni di principio –  
mostra caute aperture alla rilevanza del principio di buona fede contrattuale; dall'altro scopre  
nell'art. 1337 c.c. una sola e pressochè esclusiva «vocazione»: quella di essere, a un tempo, 
regola e criterio di valutazione della condotta delle parti in relazione all'evento della rottura 
delle trattative precontrattuali (…). vien facile osservare come la disposizione dell'art. 1337 
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Infatti si era consolidata un’opinione in virtù della quale l’art. 1337 c.c. non 
dovesse  trovare  applicazione  nelle  ipotesi  di  contratto  validamente 
concluso.
Si sosteneva infatti che, a seguito del raggiungimento di un valido accordo, 
ai fini della responsabilità per danni potrà rilevare solo l’inadempimento 
delle obbligazioni nascenti dal contratto e non sarà più configurabile una 
responsabilità  precontrattuale,  in  quanto  superata  dalla  conclusione  del 
contratto243. 
Da ciò la possibilità di utilizzare l’art. 1337 c.c. soltanto per l'ipotesi della 
rottura ingiustificata dalla trattative. 
«Ad un ulteriore  limitazione delle potenzialità  applicative della  clausola 
generale di buona fede ex art. 1337 c.c. ha senza dubbio contribuito anche 
la ricostruzione del rapporto tra quest'ultima norma e l'art. 1338 c.c.» in 
termini  che  tendevano  a  ravvisare,  nella  violazione  dell'obbligo  di 
comunicare  alla  controparte  l'esistenza  di  una  causa  di  invalidità  del 
contratto,  «la  sola  ipotesi  applicativa  dell'art.  1337  c.c.  e,  in  definitiva, 
l'unica fattispecie di responsabilità precontrattuale ammissibile»244.
L'orientamento della prevalente giurisprudenza, pertanto, si sostanziava in 
un atteggiamento volto a delimitare rigidamente le sfere di applicazione 
delle previsioni normative di cui agli artt. 1337 e 1338 c.c., confinando «la 
prima  al  rango  di  criterio  di  valutazione  della  condotta  delle  parti  in 
relazione ad un particolare evento della vicenda precontrattuale: quello del 
c.c. che, proprio per la sua ampia e generica formulazione, pare diretta a colpire qualunque  
slealtà riferibile al periodo precontrattuale, finisca in tal modo per «immiserirsi (…) in una  
norma a portata assai ristretta, dedicata al recesso dalla trattative».
243 Tra le tante: Cass., 5 febbraio 2007, n. 2479, in Rep. Foro it., 2007, voce “Contratto in 
genere”, n. 392.
244 Così Mantovani, op. ult. cit., p. 145.
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recesso  ingiustificato  dalla  trattativa  (...)»  e  relegando  «la  seconda  a 
sanzionare la violazione di uno specifico dovere in contrahendo, allorchè il 
contratto successivamente concluso si riveli invalido. Di qui l'irrilevanza di 
un contegno di mala fede, che – fuori dall'ipotesi del recesso – non si sia 
tradotto nella violazione del dovere di comunicazione, di cui all'art. 1338 
c.c. Di qui, ancora, l'irrilevanza di un contegno di mala fede, pur sempre 
riferibile alla fase precontrattuale, che si sia invece tradotto nella violazione 
di un dovere di comunicazione là dove il  contratto sia stato, ciò non di 
meno, validamente concluso; poiché solo alla mancata comunicazione delle 
cause di invalidità, l'art. 1338 espressamente condiziona l'operatività della 
sanzione risarcitoria»245
Questa  concezione  restrittiva,  come  fu  rilevato  da  Luigi  Mengoni,  era 
dovuta «da un lato, alla perdurante influenza dell'originaria definizione di 
Jhering, dall’altro, a una falsa prospettiva, accennata nella stessa relazione 
ministeriale,  che porta a considerare l'art.  1337 sotto l'angolo di  visuale 
dell'art. 1338, quasi la prima norma fosse stata dettata solo per giustificare 
la  responsabilità  sancita  nell'articolo  successivo,  e  non  fosse  quindi 
suscettibile di una ulteriore e diversa applicazione se non nel caso (estraneo 
alla teorica di Jhering) della rottura ingiustificata delle trattative»246.
Si  doveva  allora  riconoscere  al  principio  fissato  dall’art.  1337  c.c.  una 
portata assai più ampia della regola di cui al successivo articolo, da ciò la 
riconduzione nell’ambito della responsabilità precontrattuale di una serie di 
ipotesi (artt. 1578 cpv., 1812, 1821 c.c.) nelle quali è imposto ad uno dei 
contraenti un obbligo di comunicazione.
245 Il virgolettato è di Mantovani, op. ult. cit., p. 147.
246 Mengoni, Sulla natura della responsabilità precontrattuale, in Riv. dir. comm., 1956, p. 365.
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L’importante scritto (che era volto a dimostrare la natura contrattuale della 
responsabilità  precontrattuale)  non  giungeva  a  formulare  un  generale 
obbligo precontrattuale di informazione, ma segnalando all’attenzione della 
dottrina l’esistenza di ipotesi nelle quali il comportamento precontrattuale 
può  dar  luogo  a  responsabilità  anche  in  presenza  di  un  contratto 
validamente concluso, apriva la strada ai successivi sviluppi degli studi in 
materia.
Successivamente, in un mutato clima culturale che tendeva a valorizzare le 
clausole generali di buona fede e correttezza, la dottrina ha indicato la via 
di  un’applicazione  dell’art.  1337  c.c.  dal  quale,  oltre  al  dovere  di  non 
impegnare  la  controparte  in  trattative  inutili,  possono  farsi  discendere 
doveri  di  custodia,  di  segreto  ed  in  modo  particolare  di  avviso  o  di 
informazione  o  anche  di  chiarezza,  visti  non  solo  come  strumenti  di 
conservazione statica della sfera giuridica altrui, ma anche di realizzazione 
delle altrui aspettative247.
La prassi di circoscrivere l'obbligo di comportarsi secondo buona fede alle 
sole ipotesi che contemplano i doveri di non recedere senza giusta causa 
dalla  trattative  e  di  dichiarare  l'esistenza  di  una  causa  di  invalidità  del 
contratto – si è osservato – è il frutto di un atteggiamento restrittivo del 
tutto ingiustificato, spiegabile «con i soliti argomenti di scarso interesse dei 
giudici  per  le  clausole  generali,  delle  difficoltà  incontrate  dalla  classe 
forense ad un loro apprezzabile uso e delle manchevolezze della dottrina 
che  raramente  è  uscita  dal  generico,  quando  ha  tentato  di  specificare  i 
criteri di una loro applicazione al caso concreto»248.
247 Così Benatti, La responsabilità precontrattuale, Milano, 1963, pp. 48-49.
248 Benatti, Culpa in contrahendo,  in Contr. impr. 1987, p. 287 ss., a p. 295.
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E ciò anche perché «non si riuscirebbe davvero a comprendere per quale 
motivo, una volta stabilito che i contraenti devono osservare nelle trattative 
una condotta improntata a correttezza, il comportamento sleale e disonesto 
dovrebbe  consistere  soltanto  nella  formazione  di  un  negozio  nullo  o 
annullabile.  Del  resto  tale  conclusione  trova  una  puntuale  conferma  in 
alcune disposizioni del nostro codice (cfr., soprattutto, gli artt. 1440, 1812 e 
1821)  che  prevedono  una  responsabilità  precontrattuale  pur  essendo  in 
presenza di un contratto valido»249.
Se,  in  ipotesi,  si  escludesse che possa essere  chiesto il  risarcimento del 
danno a titolo di responsabilità precontrattuale quando la condotta illecita 
di  una  delle  parti  non  abbia  determinato  l'invalidità  del  contratto,  si 
incorrerebbe nella conseguenza che siffatta condotta «rimarrebbe priva di 
sanzione,  a  meno  di  non  voler  ammettere  che  essa  giustifichi  sempre 
l'invalidità del contratto, anche quando di scarsissima gravità»250.
Le idee appena esposte hanno trovato ampia diffusione in dottrina251, nella 
249 Benatti,  Culpa in contrahendo  cit.,  p.  288.  Si  veda sul  punto anche Gallo,  Asimmetrie  
informative  cit.,  p.  666,  a  parere  del  quale  «I  casi  nei  quali  può porsi  un  problema  di 
responsabilità,  nonostante  la  validità  del  contratto,  sono  peraltro  numerosissimi.  Si 
immagini, per esempio, un caso di colposa induzione in errore, di approfittamento dell’altrui 
stato di bisogno, ma in presenza di una lesione ultra dimidium,  un errore determinante ma 
non  essenziale,  per  esempio  sui  motivi,  sul  valore  e  sulla  convenienza  economica  del 
contratto, riconoscibile con l’ordinaria diligenza da parte del parte del contraente e così via».
250 Roppo  e  Afferni,  Dai  contratti  finanziari  al  contratto  in  genere:  punti  fermi  della  
Cassazione su nullità virtuale e responsabilità precontrattuale, in Danno e resp., 2006, 1, p. 
33. Gli autori aggiungono che «il risarcimento del danno per responsabilità precontrattuale 
non solo può essere chiesto quando la condotta illecita o sleale di controparte non sia stata 
tale  da  determinare  la  invalidità  del  contratto,  ma  anche  quando la  vittima,  nel  caso  di  
contratto solo annullabile, non voglia avvalersi di questo rimedio ovvero non possa più farlo, 
a causa della prescrizione dell'azione di annullamento o della convalida del contratto».
251Vanno ricordati almeno: Sacco, Il contratto cit., p. 625 ss.; Roppo, Il contratto, in Trattato di  
diritto privato diretto da Iudica e Zatti, 2a ed. Milano, 2011, p. 183 ss.; G Patti e S. Patti,  
Responsabilità precontrattuale e contratti standard, in Codice civile commentato diretto da 
P.  Schlesinger,  Milano,  1993,  p.  95 ss.;  Grisi,  L'obbligo precontrattuale di  informazione, 
Napoli, 1990.
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quale il  dovere precontrattuale di informazione è stato oggetto di ampie 
indagini. Non è mancata, tuttavia, una opinione dissenziente formulata da 
D’Amico in una importante monografia252.
La riflessione dell’autore ha preso le mosse dall’analisi del rapporto tra gli 
artt. 1337 e 1338 c.c.
Nel momento in cui si riconosce che l’art. 1337 c.c. consacra un principio 
generale253 (quello della buona fede  in contrahendo), la previsione di cui 
all’articolo  successivo  costituirebbe,  come  peraltro  con  diverse 
sfaccettature riconosce la dottrina dominante, soltanto una specificazione 
ed applicazione della regola generale. Non solo: una voce autorevole della 
dottrina ha sottolineato che sotto «un profilo di tecnica legislativa la norma 
(art. 1338 c.c.) appare inutile, giacchè pone un obbligo già ricompreso nel 
dovere generale di buona fede dell'art. 1337» e ha riscontrato una residua 
utilità della disposizione «nel fatto che questa regola, essendo una concreta 
applicazione  dell'art.  1337  in  una  delle  ipotesi  di  responsabilità 
precontrattuale  storicamente  più  significative,  può essere  utilizzata  nella 
ricostruzione della disciplina di questo tipo di responsabilità, dati i lacunosi 
indici positivi al riguardo»254.
252G. D’Amico,  Regole di validità e principio di correttezza nella formazione del contratto, 
Napoli, 1996, p. 148 e ss.
253Cfr.  Mantovani,  op.  ult.  cit.,  p.  146,  che  mette  in  evidenza  come,  al  giorno  d'oggi,  la 
relazione tra le due disposizioni normative sia correttamente  «disegnata in un rapporto di 
genus  ad  speciem:  la  disposizione  dell'art.  1337  è  la  «regola  cardinale»,  in  cui  trova 
fondamento  anche  l'obbligo  di  comunicazione,  imposto  alla  parte  che  «conoscendo  o 
dovendo conoscere una causa di invalidità del contratto non ne ha dato notizia all'altra», 
previsto dalla norma successiva, la quale costituisce, perciò, una applicazione specifica e  
peculiare della prima. In questo contesto, l'affermazione corrente dovrebbe dunque servire a  
valorizzare e rafforzare il ruolo di principio-cardine dell'art. 1337 c.c., nella disciplina del  
rapporto  precontrattuale,  a  fronte  della  norma  derivata,  che  di  quella  si  ritiene  diretta 
espressione».
254Così Benatti, Culpa in contrahendo cit., p. 292.
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Ma, rileva D’Amico255, «l’esito «abrogante» di una simile interpretazione – 
già di per sé inaccettabile se non come conclusione «estrema» cui il giurista 
si trovi costretto di fronte al non-senso logico o pratico di una norma – è 
palesemente  inaccettabile,  a  fronte  alla  possibilità,  ben  presente,  di  una 
lettura del sistema degli artt. 1337-1338 c.c. che giustifichi pienamente la 
coesistenza (ciascuna – si intende – con una specifica funzione e portata 
precettiva) delle norme in questione». 
Da ciò la proposta interpretativa per la quale l’art. 1337 c.c. non opererebbe 
nel campo degli obblighi di informazione, «estromessi per espressa volontà 
del legislatore (con l’inserimento dell’art.  1338 c.c.)  dall’abbraccio della 
clausola  generale  e  che,  dunque,  un obbligo di  comunicazione grava  in 
capo alle parti  di regola solo con riguardo alle cause di invalidità e nei 
limiti previsti dall’art. 1338 c.c., nonché, evidentemente, in corrispondenza 
di  previsioni  espresse  nella  disciplina  dettata  per  i  vari  tipi  contrattuali 
(...)»256.
Ma la tesi in parola rischia di dar luogo all’opposto pericolo: quello, cioè, 
di  una  interpretazione  abrogante  dell’art.  1337  c.c.  che  rappresenta 
un’applicazione  di  un  principio  generale  del  nostro  diritto  dei  contratti: 
quello della buona fede. L'esito di siffatta ricostruzione – è stato affermato 
255D’Amico, op, cit., 149.
256D’Amico, op. cit., p. 150 citando Realmonte, Doveri di informazione cit., p. 626, che aveva 
formulato la conclusione in parola solo come ipotesi, preferendo poi seguire le idee della 
dottrina  dominante:  «una  soluzione  eversiva  rispetto  all'interpretazione  corrente  è 
configurabile.  Si  potrebbe,  infatti,  rivalutare  l'art.  1338,  svincolandolo  dalla  morsa  nella 
quale l'art.  1337 lo rinserra, per affermare che quest'ultima norma non opera nel limitato 
campo  degli  obblighi  di  informazione  (…).  Non  sembra  però  necessario  modificare  la 
premessa generalmente accolta in dottrina dell'omnicomprensività dell'art.  1337, né, tanto 
meno, ritenere che che con l'art. 1338 il legislatore abbia inteso espungere dall'art. 1337 i 
doveri di informazione, per evitare gli esiti non condivisibili circa la pleonasticità dell'art.  
1338:  anche  perchè,  così  argomentando,  si  negherebbe  il  ruolo  svolto  all'interno 
dell'ordinamento dalle clausole generali».
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–  «è,  in  sostanza,  quello  di  una  fortissima  compressione  dell'esistenza 
stessa  dell'obbligo  informativo  precontrattuale:  non  incide,  infatti,  sul 
contenuto  di  tale  dovere  ma  proprio sulla  sua  esistenza,  giungendo alla 
paradossale conclusione che – fuori dal caso disciplinato dall'art. 1338 – tra 
i  doveri  ispirati  dalla  correttezza,  dalla  buona  fede,  non  vi  è  quello  di 
avvisare la controparte contrattuale di circostanze rilevanti per l'economia 
dell'affare e sfuggite inconsapevolmente alla sua conoscenza. Esito, questo 
che (…) appare “reazionario” oltre che assolutamente inappagante, tanto 
più se si pensa che le robuste limitazioni cui giunge sono compensate dal 
risultato (in termini di utilità, modestissimo) di aver eliminato il connotato 
di superfluità altrimenti attribuibile all'art. 1338»257. 
Tra l’altro esiste un argomento “forte” per sostenere l’ammissibilità della 
culpa  in  contrahendo anche  in  presenza  di  un  contratto  validamente 
costituito: intendiamo riferirci all’art. 1440 c.c. 
La norma in esame, secondo un'opinione accolta dalla maggior parte della 
dottrina,  costituirebbe  un'ipotesi  paradigmatica  di  “vizio  incompleto  del 
contratto”;  un'espressione,  quest'ultima,  riservata  «ad  indicare  quelle 
fattispecie in cui, pur non essendo presenti tutti i requisiti che integrano una 
delle ipotesi tipiche di vizio – e per le quali l'impugnativa è perciò esclusa – 
il concreto assetto di interessi, che risulta dal contratto, appaia comunque il 
frutto  di  una  decisione  in  qualche  modo  «deformata» in  ragione  della 
(influenza spiegata dalla) condotta sleale e scorretta di una delle parti, nella 
fase che ha preceduto la formazione del contratto»258.
L'art. 1440 c.c. può essere considerato l'indice di un generale principio di 
257Così si esprime De Poli, Asimmetrie informative cit., p. 350.
258Mantovani, op. cit., p. 187.
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compatibilità  tra  rimedio  risarcitorio  e  validità  del  contratto  e  se  ne 
sottolinea  il  nesso  con  l'art.  1337,  affermando  che  la  norma  sul  dolo 
incidente costituisce diretta applicazione del canone di buona fede scolpito 
nell'art. 1337: «la disciplina del dolo incidente e, in particolare, la soluzione 
che  chiama  a  convivere  rimedio  risarcitorio  e  validità  del  contratto, 
potrebbe rappresentare, a sua volta, il paradigma che consente di estendere 
la regola della responsabilità precontrattuale ad una serie di ipotesi in cui il 
contegno sleale e scorretto di uno dei  partners, in fase di trattativa, abbia 
contribuito a dar vita ad un regolamento contrattuale – valido ed efficace, e 
tuttavia  –  non  conforme  all'interesse  della  controparte»259.  In  questa 
prospettiva, il principio di non interferenza tra regole di validità e regole di 
condotta rivela un'altra faccia ed assume un significato ulteriore rispetto a 
quello tradizionale: non più soltanto la non incidenza della violazione delle 
norme di comportamento sul terreno della validità del contratto, ma anche 
la irrilevanza della conclusione di un contratto valido al fine di pronunciare 
un giudizio di responsabilità (precontrattuale), ove una condotta scorretta si 
sia tradotta in un regolamento contrattuale pregiudizievole o, comunque, 
non conforme all'interesse di una delle parti.
La  tesi  non  è  condivisa  da  chi  ritiene  che  dall'art.  1440  c.c.  non  sia 
consentito trarre alcuna conclusione di carattere generale circa la pretesa 
compatibilità tra validità del contratto e  culpa in contrahendo: la norma 
andrebbe  letta  «semmai  come  conferma  che  la  sanzione  risarcitoria  si 
ricollega  a  comportamenti  che  danno  di  regola luogo  ad  invalidità  del 
contratto, come sarebbe il caso del dolo c.d. incidente se l’invalidità non 
259Mantovani, op. ult. cit., p. 25.
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fosse eccezionalmente esclusa dal legislatore» 260. Si aggiunge che in questa 
ipotesi «il risarcimento del danno non ha soltanto, come nelle altre ipotesi 
di vizi del consenso (ivi compreso il dolo c.d. determinante), la funzione di 
sanzione «integrativa» e «complementare» dell'annullamento del contratto, 
ma ha invece una funzione  sostitutiva  dell'annullamento, sul presupposto 
evidentemente  che  quest'ultimo  rappresenti  nella  specie  un  rimedio 
eccessivo  (…)  e  che  il  risarcimento  si  palesi  in  concreto  come  tutela 
sufficiente del deceptus»261.
Dall'analisi  dell'art.  1440  c.c.,  sembra  emergere  invece  la  volontà  del 
legislatore di non lasciare spazi vuoti nel sanzionare comportamenti che, 
pur  non  considerati  idonei  a  dar  luogo  ad  invalidità,  sono  comunque 
contrari a correttezza e per i quali la sanzione adeguata è stata considerata 
la responsabilità per danni262.
E  sulla  linea  della  dottrina  dominante  di  riconoscere  la  responsabilità 
precontrattuale anche se le trattative sono sfociate in un contratto valido si 
sono posti anche i Principles of European Contract Law che all’art. 2: 301, 
n. 2 stabiliscono che “la parte che ha condotto o ha interrotto le trattative in 
maniera contraria alla buona fede e alla correttezza è responsabile delle 
260D’Amico, Regole di validità  cit., pp. 118-119. 
261D'Amico, op. ult. cit, p. 119.
262Anche i Principles of European Contract Law graduano le sanzioni per il comportamento 
scorretto di una delle parti nelle trattative. 
   Infatti  se l’errore  è stato causato “da informazioni  fornite  dall’altra parte”,  l’errante può  
ottenere l’annullamento del contratto (art. 4:103); mentre quando “una parte ha concluso il  
contratto fidando su informazioni dell’altra parte ha diritto al risarcimento del danno (…) 
anche quando le informazioni non abbiano cagionato un errore essenziale ai sensi dell’art. 
4:103, salvo che la parte che le ha fornite avesse ragione di credere che le informazioni erano 
esatte” (4:106).
    A proposito di questa norma è stato scritto che  «testimonia la tessitura sanzionatoria delle 
ipotesi di errore-vizio, e la loro riconducibilità ad una qualche forma di colpa civile della 
parte non in errore»: Serio, La reazione dell’ordinamento ai vizi della volontà, in Mazzamuto 
(a cura di), Il contratto e le tutele, Torino, 2002, p. 282. 
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perdite cagionate all’altra parte”.
E’ evidente dalla lettera della norma (ed in particolare dalla locuzione 
“ha  condotto  le  trattative”)  rappresenta  una  «scelta  inequivocabile 
volta a favore del permanere della responsabilità precontrattuale anche 
dopo la conclusione del contratto»263.
Attraverso l’ampia utilizzazione dell’art. 1337 c.c., è stato portato a 
compimento il percorso da una visione “individualistica” per la quale 
il contraente, chiuso nel suo egoismo poteva mantenere il più stretto riserbo 
su  quelle  circostanze  la  cui  conoscenza  avrebbe  impedito  di  cadere  in 
errore264, ad una visione “solidaristica” che impone al contraente informato 
di mettere a disposizione della controparte tutti quegli elementi necessari 
per una decisione consapevole. 
263Così  Ricciuto,  La  responsabilità  precontrattuale  nella  prospettiva  dei  Principles  Of  
European Contract Law, in Mazzamuto (a cura di), Il contratto e le tutele cit., p. 142.
264Carresi,  Il contratto, in Trattato di diritto civile e commerciale diretto da Cicu e Messineo 
continuato da L. Mengoni, Milano, 1987, I, p. 468, così motivava l’opinione che escludeva 
che  dall’art.  1337 c.c.  derivassero  obblighi  di  informazione:  «negli  affari  ciascuno deve 
tutelare i propri interessi», per cui il dovere di informare la controparte era previsto solo in 
casi  particolari.  Né  radicalmente  diverse  erano  le  argomentazioni  della  giurisprudenza 
inglese dell’età vittoriana che «allertava ciascun contraente alla ricerca di utili informazioni 
sull’affare che si accingeva a concludere e senza contare sull’apporto conoscitivo dell’altra  
parte» per cui, come scrisse il giudice Blackburn «quale che possa essere la posizione da un 
punto  di  vista  etico  non  vi  è  alcun  obbligo  giuridico  per  il  venditore  di  informare  il 
compratore che versa in  errore,  pur  non indotto dal  compratore  stesso» (così:  Serio,  La 
reazione, cit., p. 294). Più sofisticate, ma sempre connotate da una visione “individualistica” 
le motivazioni utilizzate nella prospettiva dell’analisi economica del diritto.
    Si sostiene, infatti, che l’ottenimento delle informazioni ha un costo che viene sostenuto in 
vista del vantaggio che può derivare dalla conoscenza: per cui se si imponesse sempre al  
contraente informato di portare a conoscenza della controparte ciò che sa, si rischierebbe di 
disincentivare gli investimenti volti a produrre conoscenza e si consentirebbe alla parte in  
errore di godere dei risultati ottenuti dalla controparte attraverso una ricerca a volte costosa 
(in questi  termini:  Kronman,  Errore e informazione nell’analisi  economica del diritto,  in 
Pol. dir., 1980, p. 291 ss.; in tema, con notazioni critiche, diffusamente: De Poli, Asimmetrie  
informative cit., p. 75 ss.; Guadagno, I confini dell’informazione precontrattuale e la “storia  
infinita” dei contratti di intermediazione finanziaria, in Riv. dir. comm, 2009, I, p. 241 ss., 
alle pp. 246 ss.).  
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L'indagine circa i rapporti tra la violazione degli obblighi di informazione e 
la responsabilità precontrattuale deve fare  i  conti,  inoltre,  con il  quesito 
relativo alla  misura dei  danni  che  l’intermediario è  tenuto a  risarcire  al 
cliente.
È noto  che  per  un’opinione,  fondata  sull’autorità  di  Jhering265 che  per 
decenni  ha  dominato  incontrastata  tanto  in  dottrina266 che  in 
giurisprudenza267,  il  danno  risarcibile  nell’ipotesi  di  responsabilità 
precontrattuale sarebbe limitato al c.d. interesse negativo (id quod interest  
contractum  initium  non  fuisse);  limitato,  cioè,  alle  spese  sostenute  in 
previsione della conclusione del contratto e alle perdite sofferte per non 
aver usufruito di ulteriori occasioni per la conclusione di un altro contratto 
dello stesso oggetto.
Secondo tale  concezione,  cioè,  «esisterebbe una perfetta  coincidenza fra 
lesione  dell’interesse  contrattuale  negativo  e  responsabilità 
precontrattuale»,  e  l’interesse  negativo  viene  considerato  «elemento 
fisionomico ed esclusivo dell’illecito precontrattuale»268.
Ma la concezione tradizionale non si adatta al nuovo quadro di riferimento, 
in particolare alle ipotesi di responsabilità precontrattuale per violazione di 
norme  di  comportamento  (ed  in  particolare  per  gli  obblighi  di 
265Jhering,  Della culpa in contrahendo ossia del risarcimento del danno nei contratti nulli o  
non giunti a perfezione (1861), trad. it. a cura di Procchi, Napoli, 2005, che peraltro l’aveva 
formulata solo per l’ipotesi di un contratto invalido o non concluso e per il quale, comunque,  
l’interesse  negativo  non  doveva  intendersi  come  sinonimo  di  danno  quantitativamente 
limitato e ridotto rispetto a quello concernente l’interesse positivo.
266Per tutti: Messineo, Manuale di diritto civile e commerciale, vol. II, parte 2a, VII ed., Milano, 
1952, p. 452.
267Tra le tante decisioni: Cass., 30 luglio 2004, n. 14539, in Foro it., 2004, I, 3009, con nota di 
Pardolesi.
268Così  Luminoso,  La lesione dell’interesse contrattuale negativo (e  dell’interesse positivo)  
nella responsabilità civile, in Contratto e impresa, 1988, p. 792 ss., a p. 792.
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informazione) nelle quali il danno non è conseguenza di un contratto non 
concluso  o  concluso  ma  invalido,  ma  deriva  dalla  conclusione  di  un 
contratto valido, ma “sgradito” 269. 
In quest’ultimo caso il problema non è quello di ripristinare una situazione 
analoga a quella in cui il soggetto leso si sarebbe trovato ove il negozio non 
fosse  stato  concluso,  semmai  «si  tratta  di  ristorarlo  del  pregiudizio 
sopportato per effetto della conclusione del contratto sgradito». Allora il 
risarcimento  «dovrà  avere  riguardo  alla  perdita  patrimoniale  subita  in 
diretta ed immediata connessione con l’accertata presenza del vizio»270. 
D’altro canto in questi ultimi anni la dottrina più attenta ha sottoposto ad 
analisi critica le idee ricevute in tema di interesse negativo, giungendo alla 
conclusione  che  la  locuzione  interesse  negativo  «è  solo  un’espressione 
meramente  descrittiva  per  indicare  il  danno  nascente  dai  doveri 
precontrattuali e non presenta alcun valore in ordine all’entità di tale danno 
e dei criteri attraverso cui debba essere specificato»271 e che il problema, 
per il diritto italiano, «va risolto alla stregua degli artt. 1223, 1225, 1226 e 
1227 c.c., che rappresentano le regole fondamentali per stabilire l’entità dei 
danni  risarcibili  nella  responsabilità  contrattuale  quanto  in  quella 
aquiliana»272.
Ed anche un’altra autorevole voce della dottrina, pur non escludendo che in 
talune ipotesi il danno possa essere commisurato all’interesse negativo, ha 
affermato  che  «la  cosiddetta  responsabilità  precontrattuale  non  sembra 
269Grisi,  L’obbligo cit., p. 348; scrive a proposito F. Benatti, Culpa in contrahendo cit., p. 292, 
che si  «deve respingere che il criterio distintivo tra interesse negativo ed interesse positivo 
consiste nel fatto che il primo presuppone l’invalidità del contratto, e il secondo la validità». 
270Grisi, op. loc. ult. cit.
271Così Benatti, Culpa in contrahendo cit., p. 292; 
272Benatti, op. loc. ult. cit.
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costituire una vera e propria categoria giuridica, ma un ampio “contenitore” 
che ricomprende, al suo interno, figure assai diverse tra loro di illeciti, ora 
costituenti  violazione  di  un  obbligo  di  buona  fede  (art.  1337  c.c.),  ora 
realizzanti  un  fatto  aquiliano  (ex  art.  2043  c.c.),  ora  nascenti 
dall’inadempimento di un contratto (art. 1218 c.c.). Illeciti che, nei singoli 
casi, determinano la lesione di un interesse contrattuale negativo o di un 
interesse  contrattuale  positivo,  nei  quali  l’unico  elemento  comune  ed 
unificante è dato da una modalità cronologica del comportamento lesivo, 
nel senso che questo viene posto in essere, per l’appunto, nella fase delle 
trattative o della formazione del contratto»273. 
L’oggetto del risarcimento, allora, per l’Autore il cui pensiero viene riferito 
non dipende  «dalla fase del ciclo contrattuale in cui l’illecito intervenga, 
ma  dai  caratteri  della  condotta  lesiva  e  dal  tipo  di  interesse  inciso 
dall’illecito»274, per cui nell’ipotesi che in questa sede interessa (quella in 
cui «inesatte informazioni fornite da un soggetto incaricato determinino un 
altro soggetto a concludere un contratto diverso da quello che il medesimo 
avrebbe stipulato ove le notizie non fossero state erronee o carenti») «ci si 
trova  dinnanzi  alla  lesione  di  un  interesse  positivo  della  vittima, 
riconducibile  entro  l’area  della  responsabilità  contrattuale  in  senso 
stretto»275.
Ed anche la Cassazione, come già in precedenza ricordato, nel momento in 
cui ha riconosciuto che è configurabile responsabilità precontrattuale anche 
in  presenza  di  un  contratto  valido  ha  stabilito  che  il  risarcimento  deve 
273Luminoso, La lesione cit., p. 805.
274Luminoso, La lesione cit., p. 803.
275Luminoso, La lesione cit., p. 801.
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essere  ragguagliato  al  «minor  vantaggio  economico  e  o  al  maggiore 
aggravio economico” determinato dal  contegno sleale di  una delle parti, 
salvo  la  prova  di  ulteriori  danni  che  risultino  collegati  a  tale 
comportamento da “un rapporto rigorosamente conseguenziale e diretto».
Probabilmente,  nella  motivazione  della  sentenza  si  avverte  l’imbarazzo 
sistematico di chi, abbandonata l’idea che l’interesse negativo identifichi il 
solo  danno  da  occasioni  perdute,  risente  ancora  del  limite  concettuale 
costituito  dall’invalicabilità  dell’interesse  positivo.  È però  certo  che  la 
sentenza della Cassazione apre sicuramente la via all’integrale risarcimento 
del danno, realizzando il risultato di far in modo che il cliente si venga a 
trovare nella stessa situazione in cui si sarebbe trovato se le informazioni 
dell’intermediario fossero state complete e corrette.
4.2. Il rimedio della responsabilità contrattuale
La soluzione di sanzionare gli obblighi dell’intermediario attraverso il 
ricorso  alla  responsabilità  precontrattuale  «è  di  solito  poggiata  sul 
senso comune che l’attività informativa, essendo rivolta alla corretta 
determinazione  dell’altro  contraente,  dà  corpo  ad  un  obbligo 
necessariamente precontrattuale»276. 
Tale  ricostruzione,  invero,  incontra  alcune  difficoltà  ove  si  abbia 
riguardo al  consolidato indirizzo della giurisprudenza che riconosce 
natura  extracontrattuale  alla  responsabilità  precontrattuale.  Si  è  in 
proposito  osservato  che  affermare  «una  responsabilità  aquiliana 
276M. Barcellona, Mercato mobiliare cit., p. 37.
135
dell'intermediario  per  danni  derivanti  dall'esercizio  dell'attività 
professionale significherebbe, contro ogni buon senso, prima ancora 
che sul terreno della forma giuridica, equiparare al passante colui al 
quale  il  possibile  investitore  si  rivolge  per  ottenere  assistenza  e 
lumi»277.
Sembra inoltre possibile rilevare che la citata impostazione non tiene 
in debita considerazione il  contesto propriamente negoziale entro il 
quale  vengono  a  prendere  forma  la  maggior  parte  delle  regole  di 
comportamento cui gli intermediari sono chiamati ad uniformarsi.
Se è vero, infatti, che l'imposizione di tali obblighi di comportamento 
è funzionale all'espressione di una consapevole scelta di investimento 
da parte del cliente, è altrettanto vero – come si è cercato di dimostrare 
nel  primo  capitolo  –  che  le  regole  di  condotta  cui  soggiace 
l'intermediario  (o,  almeno,  la  maggior  parte  di  esse)  trovano  una 
particolare  collocazione  nella  dinamica  negoziale  che  conduce  alla 
conclusione dell'operazione di investimento.
L'operatività  delle regole  di  comportamento,  infatti,  trova compiuta 
espressione  in  quell'intervallo  ricompreso  tra  due  momenti 
prettamente negoziali: da un lato, la conclusione del contratto cornice, 
con  il  quale  vengono  delineati  il  contenuto  e  le  modalità  di 
svolgimento delle successive operazioni; dall'altro, la prestazione dei 
singoli  servizi  di  investimento,  sulla  base  degli  ordini  impartiti  dai 
clienti.
277Castronovo,  Il diritto civile nella legislazione nuova cit., p. 328. Sul punto si veda anche 
Vettori,  Contratti di investimento e rimedi cit., p. 790, il quale, pur aderendo alla tesi della 
responsabilità  precontrattuale  dell'intermediario,  riconosce  la  difficoltà  di  qualificare 
quest'ultima come responsabilità aquiliana.
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Nella prospettiva appena esaminata, quindi, gli obblighi posti in capo 
all'intermediario sembrano affondare le proprie radici nel contratto di 
intermediazione (contratto cornice) stipulato  a monte con il  cliente. 
Ciò,  a  meno  di  non  voler  considerare  la  previsione  legislativa 
riguardante  tale  ultimo contratto  alla  stregua di  un  mero  enunciato 
normativo, privo di qualsivoglia sostanza giuridica.
L'attribuzione di natura precontrattuale alle norme di condotta riferite 
all'intermediario finanziario può quindi giustificarsi solo ove si abbia 
riguardo alla funzione dalle medesime svolta, ma non ove si guardi al 
loro fondamento, che è contrattuale nel senso pieno del termine.
Una simile impostazione è parzialmente accolta anche da parte della 
Cassazione a Sezioni Unite, nelle più volte citate sentenze gemelle del 
2007.
La Suprema Corte,  invero, pur riconoscendo che alcuni obblighi  di 
informazione a carico dell'intermediario trovano collocazione in una 
fase  successiva  al  contratto  cornice  e  che,  pertanto,  alla  relativa 
violazione conseguirebbe una responsabilità contrattuale  ex art. 1218 
c.c.,  ha  affermato  che  altri  obblighi  informativi  sorgono  in  un 
momento anteriore alla stipulazione del  master agreement, facendosi 
quindi  luogo  ad  una  qualificazione  in  termini  di  responsabilità 
precontrattuale in caso di loro violazione.
Quale che sia l'orizzonte interpretativo adottato, l'impostazione fatta 
propria  dalla  Suprema  Corte  è  suscettibile  di  critiche  e  sembra 
orientata  alla  ricerca  di  un  difficile  equilibrio  tra  le  soluzioni 
prospettate in dottrina relative ai rimedi esperibili in caso di violazione 
degli obblighi di informazione.
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Occorre  innanzitutto  mettere  in  luce  che  i  giudici  della  Corte  di 
Cassazione non esplicitano quali  siano le regole di  condotta  che si 
situano  in  fase  precedente  alla  stipulazione  del  contratto  cornice  e 
quali, invece, trovino in esso il proprio fondamento.
Si  può  supporre  a  questo  punto  che,  nell'ambito  della  bipartizione 
adottata dalla Suprema Corte, un obbligo propriamente precontrattuale 
(nel  senso  sopra  precisato,  di  obbligo  che  sorge  anteriormente  al 
contratto  cornice)  sia  quello,  gravante  sull'intermediario,  avente  ad 
oggetto  l'acquisizione  di  informazioni  necessarie  dai  clienti278:  la 
regola di condotta che va sotto il nome di Know your customer rule, 
della quale si è trattato nel corso del primo capitolo. 
Non  si  può  certamente  negare  che  la  regola  in  esame  vincoli 
l'intermediario  sin  da  un  momento  precedente  la  conclusione  del 
contratto  a  monte di  intermediazione:  la  raccolta  di  informazioni 
relative  al  profilo  soggettivo  dell'investitore  e  ai  suoi  obiettivi  di 
investimento prende le mosse in una fase precontrattuale. 
Ma si può al contempo ragionevolmente sostenere che il citato obbligo 
a  carico  dell'intermediario  prenda  forma  ed  assuma  autonomo 
contenuto precettivo soltanto nel momento in cui il contratto cornice 
viene  stipulato.  L'obbligo  contemplato  nella  Know  your  customer 
rule,  infatti,  è  strumentale  al  compimento  di  operazioni  di 
investimento  adeguate alle  caratteristiche soggettive  del  cliente.  La 
funzione della raccolta di informazioni dall'investitore, in altri termini, 
non  si  esaurisce  nel  momento  in  cui  le  parti  addivengono  alla 
278 Su  questa  linea  si  veda,  tra  gli  altri,  Lobuono,  La  responsabilità  degli  intermediari  
finanziari cit., p. 122.
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conclusione  del  contratto  cornice,  essendo  essa  preordinata  ad 
assicurare  l'adeguatezza  del  singolo  contratto  di  investimento.  Tale 
ultima operazione negoziale – e non il contratto a monte – rappresenta 
quindi il parametro cui fare riferimento per verificare il  rispetto, da 
parte dell'intermediario, del criterio di  adeguatezza di cui all'art.  39 
del Regolamento Intermediari e, in definitiva, il corretto adempimento 
della Know your customer rule.
In questo senso può dirsi che la regola di condotta avente ad oggetto 
l'acquisizione di informazioni da parte del cliente deve essere valutata 
in tutta la sua estensione solo una volta avvenuta la stipulazione del 
contratto cornice: è in questa fase, infatti, che l'obbligo alla raccolta di 
informazioni  assume  contorni  definiti,  vincolando  l'intermediario  a 
rivolgersi  all'investitore per  tracciarne un profilo  e a  valutare,  sulla 
base di  esso,  l'adeguatezza delle singole  operazioni di  investimento 
programmate nel master agreement.
Nel contesto sopra tratteggiato si  sono sviluppate quelle correnti  di 
pensiero  che  hanno  ricondotto  al  paradigma  della  responsabilità 
contrattuale  la  violazione  degli  obblighi  di  informazione  da  parte 
dell'intermediario279.
Com'è stato correttamente affermato,  infatti,  il  limite  della  tesi  che 
individua  la  responsabilità  precontrattuale  quale  conseguenza  della 
279Naturalmente il problema assumerebbe un diverso significato se si reputasse con parte della 
dottrina  la  natura  contrattuale  della  responsabilità  precontrattuale;  per  questa  opinione:  
Mengoni, Sulla natura della responsabilità cit., p. 362 ss.; Benatti, La responsabilità cit., p. 
126;  Mantovani,  «Vizi incompleti» cit.,  p. 154; D'Amico,  Regole di validità cit., p.  264; 
Grisi, L'obbligo cit., p. 74, nota 66. Ma in senso contrario: F. Busnelli, Itinerari europei nella  
«terra di nessuno tra contratto e fatto illecito», in Contratto e impresa , pp. 563  ss,; Sacco, 
Il contratto cit., p. 260 ss.
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violazione delle regole di comportamento da parte dell'intermediario 
risiede  nella  «considerazione  che  comunque  il  paradigma  della 
responsabilità  precontrattuale  non  potrebbe  prestarsi  che  al 
risarcimento  di  un  pregiudizio  che  dipenda  da  un  contenuto  del 
contratto  sulla  determinazione  del  quale  la  violazione  del  dovere 
preliminare di buona fede abbia negativamente influito: un dovere o 
un obbligo preliminari non possono avere per scopo che il contenuto 
del contratto alla corretta conclusione del quale sono preordinati. Nelle 
fattispecie qui considerate, invece, il danno, al risarcimento del quale 
questa responsabilità dovrebbe soccorrere, non attiene al contratto alla 
cui  conclusione  gli  obblighi  informativi  violati  si  assumono  essere 
preliminari  (contratto  di  intermediazione  finanziaria)  bensì  alla 
“sconvenienza” dei diversi successivi contratti (le singole operazioni 
di investimento) che sulla base di esso l'intermediario avrà stipulato 
per il cliente o gli avrà consigliato di stipulare»280.
Quella  appena  esposta  è  una  conclusione  che  merita  di  essere 
condivisa: essa tiene in debita considerazione la sequenza negoziale in 
cui  si  articola  l'intero  rapporto  tra  intermediario  e  investitore  e, 
coerentemente,  getta  luce  sul  profilo  funzionale  degli  obblighi  cui 
soggiace l'intermediario, evidenziando che il relativo adempimento è 
teleologicamente orientato alle singole operazioni di  investimento e 
che  il  contratto  cornice  –  che  di  esse  costituisce  il  presupposto 
programmatico  –  assorbe  al  suo  interno  i  suddetti  obblighi  di 
comportamento.
Occorre peraltro rilevare che già in passato un'autorevole voce della 
280 Così M. Barcellona, Trattato della responsabilità civile, Torino, 2011, p.655.
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dottrina,  analizzando  il  complesso  rapporto  di  intermediazione 
finanziaria, aveva posto l'accento sui due profili appena evidenziati: la 
funzionalizzazione  degli  obblighi  informativi  alla  conclusione  dei 
contratti  di  investimento  a  valle e  l'inquadramento  di  tali  obblighi 
nell'ambito del contratto cornice.
Si  è  infatti  ipotizzato,  sulla  base  di  un  modello  ricostruttivo  di 
carattere  generale,  l’esistenza  di  un  “rapporto  obbligatorio  senza 
obbligo  di  prestazione”  (nella  nostra  materia:  il  rapporto  di 
intermediazione)  che  legherebbe  l’intermediario  all’investitore  «sin 
dal momento in cui l’uno si pone di fronte all’altro», con conseguente 
attrazione nell’area della responsabilità contrattuale di ogni ipotesi di 
danno che derivi in via immediata e diretta dell’inadempimento di uno 
degli obblighi accessori che compongono il “rapporto-cornice”281. 
Si  è  infatti  sostenuto  che  un  «rapporto  di  tale  natura  ricorre  tra 
intermediario  e  cliente  dal  momento  in  cui  essi  entrano  in  quella 
relazione  che  ha  come  esito  la  stipulazione  del  «contratto  scritto» 
imposto dalla legge. Esso sarà un rapporto obbligatorio senza obbligo 
primario di prestazione fino al momento in cui un rapporto concreto 
nel quale l'intermediario si obblighi a una prestazione non venga ad 
esistenza. Quando ciò accade l'obbligo di prestazione si inquadra nel 
rapporto già esistente, dando vita a una obbligazione nel senso pieno 
del termine»282.
281Castronovo, Il diritto civile nella legislazione nuova cit., p. 326, sulla base di considerazioni 
di ordine generale espresse dallo stesso A. in La nuova responsabilità civile, Milano, 1997, 
p. 241. Per una critica dell’utilizzazione di questo modello relativamente alla nostra materia: 
Di Majo, Prodotti finanziari e tutela del risparmiatore, in Corr. giur. 2005, p. 1284.   
282 Castronovo, Il diritto civile nella legislazione nuova cit., p. 321. 
141
Nella prospettiva appena esaminata, dunque, il contratto cornice non 
dà  vita  ad  alcun  obbligo  di  prestazione:  «ove  se  ne  voglia  una 
conferma, basta riflettere che dalla stipulazione del  contratto scritto 
può non nascere alcuna obbligazione e in particolare alcun obbligo di 
prestazione in capo al cliente; e ciò fin quando quest'ultimo non abbia 
deciso  l'operazione  da  richiedere  all'intermediario  (…).  In  secondo 
luogo il  contratto scritto, una volta stipulato, rimane a disciplinare il 
rapporto tra intermediario e cliente per tutte le successive operazioni 
rientranti nell'attività di intermediazione mobiliare (…). Esso instaura 
tra  le  parti  quella  che  la  dottrina  tedesca  chiama  «relazione 
contrattuale  corrente»,  la  quale  non è  generata  da  un  contratto  già 
foriero di prestazioni ma funge per così dire da reticolo di base nel 
quale si inseriscono i singoli rapporti operativi (di prestazione) ogni 
volta che siano voluti dalle parti»283.
La stessa formulazione legislativa dell'art. 23 TUF sembra confermare 
l'assenza di un obbligo primario di prestazione, quale scaturente dal 
contratto  cornice:  la  norma,  nel  suo  tenore  letterale,  «si  limita  ad 
imporre  un  contenuto  minimo  (nel  quale  non  è  compreso  alcun 
obbligo  primario),  del  contratto  di  intermediazione,  prescrivendo 
altresì  l'osservanza  del  requisito  di  forma  (scritta)  e  la  contestuale 
consegna al cliente di copia dello stesso»284.
Secondo la ricostruzione proposta, pertanto, il contratto cornice viene 
a  manifestarsi  nella  realtà  giuridica  quale  «insieme  degli  obblighi 
secondari previsti dalla legge», in particolare quelli previsti dall'art. 21 
283 Castronovo, op. ult. cit., p. 314.
284 Così Realmonte, Doveri di informazione, cit., p. 629. 
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TUF,  «funzionali  ai  singoli  obblighi  di  prestazione-diritti  di  credito 
che  ogni  volta  verranno  ad  esistenza  in  relazione  all'operazione 
richiesta  dal  cliente  all'intermediario.  Si  tratta  di  una  accessorietà-
funzionalità che si riferisce alla corretta instaurazione e alla corretta 
esecuzione del singolo rapporto-operazione»285.   
Alla luce della suggestiva tesi in esame, dunque, nel contratto cornice 
risiedono  una  serie  di  obblighi  caratterizzati  da  un  nesso  di 
accessorietà ad un obbligo di prestazione non ancora esistente. Detto 
ultimo obbligo prenderà vita  nel  momento in  cui  verrà conclusa la 
singola operazione di investimento tra intermediario e cliente. 
Ciò che è necessario mettere in evidenza, pertanto, è che il singolo 
rapporto nucleo originante dal  contratto di  investimento concluso  a 
valle presuppone gli obblighi di cui è costituito il rapporto-cornice286.
Tra gli obblighi accessori ai quali si è fatto cenno, la dottrina in esame 
consegna  particolare  rilievo  all'obbligo  dell'intermediario  –  ora 
scolpito nella seconda parte dell'art. 21 lett. b) TUF – di operare in 
modo che i clienti siano sempre adeguatamente informati. Si tratta di 
un obbligo che acquista autonoma forza precettiva solo nel momento 
in  cui  venga  messo  in  relazione  alla  singola  operazione  di 
investimento che il cliente intende compiere, traendo da essa il proprio 
contenuto:  «ciò  che  l'investitore  deve  sapere  e  l'intermediario  deve 
adoperarsi perché ne venga a conoscenza attiene alla natura e ai rischi 
delle operazioni che il cliente potrebbe decidere di compiere o ha già 
compiuto,  riguardo  a  ogni  altra  informazione  l'obbligo  risultando 
285 Castronovo, op. ult. cit., p. 315.
286 Castronovo, op. ult. cit., p. 319.
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inutile e dunque un costo privo di giustificazione»287.
La  natura  accessoria  dell'obbligo  secondario posto  in  capo 
all'intermediario non vale, tuttavia,  a  privare tale di obbligo di  una 
propria autonomia strutturale, ma incide certamente sulla sua asserita 
autonomia funzionale288: l'informazione resa all'investitore non è fine a 
se stessa, ma svolge il proprio ruolo di protezione del cliente soltanto 
nel  momento  in  cui  emerga  il  collegamento  con  l'operazione  di 
investimento che si intende concludere.
Ebbene, nella prospettiva oggetto di indagine, gli obblighi accessori di 
informazione posti in capo all'intermediario finanziario – prescindenti 
dalla sussistenza di un obbligo primario di prestazione che, lo si ripete, 
verrà  alla  luce  all'atto  della  stipulazione  del  singolo  contratto  di 
investimento – sorgono nel momento in cui le parti danno vita a quella 
relazione il cui epilogo sarà costituito dalla conclusione del contratto 
di cui  all'art.  23 TUF. Si è affermato in proposito che  «la nutrita e 
analitica  previsione» di  tali  obblighi  «ad  opera  della  legge  rende 
evidente che prima e a prescindere da un obbligo di prestazione esiste 
un rapporto obbligatorio tra intermediario e cliente, nella cornice del 
quale  va  allora  inquadrata  ogni  vicenda  di  danno  che  riguardi 
intermediario e cliente»289.
Tra  le  parti,  quindi,  si  instaura  una  relazione  caratterizzata  dalla 
presenza di obblighi tutti promananti dal canone di buona fede; detta 
287 Castronovo, op. ult. cit., p. 316.
288 Contra Scalisi, Gli obblighi di informazione cit., p. 9. Per Castronovo, op. ult. cit., p. 317, 
l'accessorietà «non serve a deprimere la rilevanza di valore dell'obbligo così connotato, ma 
solo a significare che esso sta fuori dalla prestazione».
289 Castronovo, op. ult. cit., p. 327.
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relazione, «proprio per l'attivarsi degli obblighi di buona fede, diventa 
giuridicamente  rilevante,  nonostante  non  sussista  obbligo  di 
prestazione (…).  Il  ricorrere  pure  in  tali  ipotesi  di  un  rapporto 
obbligatorio significa che quando il comportamento dannoso di una 
delle parti derivi dalla violazione di uno degli obblighi così messi in 
luce»,  l'area  alla  quale  occorre  fare  riferimento  per  ascrivere  la 
fattispecie di danno è quella della responsabilità contrattuale290.
L'esistenza  di  tali  obblighi,  dunque,  è  idonea  a  fondare  una 
responsabilità di natura contrattuale: «la violazione di un obbligo, pur 
quando non si tratti dell'obbligo di prestazione, dà vita a responsabilità 
che  si  dice  contrattuale  non  perché  denoti  la  fonte  dell'obbligo 
(contratto), la quale in questo caso non è ancora venuta ad esistenza, 
ma  perché  segnala  la  diversità  dalla  responsabilità  aquiliana. 
Quest'ultima nasce dall'offesa di  una situazione soggettiva altrui,  la 
responsabilità  contrattuale  nasce  soltanto  dalla  violazione  di  un 
obbligo,  in  ogni  caso  quando  ne  consegua  un  danno  come perdita 
patrimoniale»291.
Una relazione giuridicamente rilevante tra intermediario e investitore 
–  un  rapporto  cornice –  comincia  quindi  ad  esistere  prima  e  a 
prescindere dal sorgere di un obbligo di prestazione e ciò implica che 
«responsabilità può darsi prima e indipendentemente dall'esserci di un 
obbligo  di  prestazione.  Sostenere  invece  che  l'intermediazione  è 
soltanto  e  senz'altro  un  rapporto  obbligatorio  pieno,  provvisto  ab 
origine di un obbligo di prestazione, significa ipotizzare la necessità di 
290 Castronovo, op. ult. cit., p. 321.
291 Castronovo, op. ult. cit., p. 320.
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quest'ultimo  perché  responsabilità  possa  darsi:  prima  dell'esserci 
dell'esserci dell'obbligo di prestazione sussisterebbe il regime generale 
della  responsabilità  aquiliana,  che  però  resta  tutto  al  di  fuori  del 
rapporto e anzi presuppone un non-rapporto»292. 
Il fatto invece che un rapporto giuridicamente rilevante esista, benché 
privo dell'obbligo primario di prestazione – e come tale valga a far 
rientrare  nell'area  della  responsabilità  contrattuale  i  comportamenti 
dannosi tenuti dall'intermediario – appare confermato dalla previsione 
legislativa di una serie di obblighi accessori di informazione posti a 
carico dell'intermediario medesimi; obblighi che vanno comporre quel 
rapporto cornice nel quale verranno a inquadrarsi le singole operazioni 
di investimento che verranno compiute.
Va peraltro ricordato che è stata percorsa un’altra strada, certamente 
meno  impervia,  per  ricondurre  la  violazione  degli  obblighi  di 
informazione  da  parte  dell’intermediario  nell’alveo   della 
responsabilità contrattuale.
Il punto di partenza, come già in precedenza accennato, è costituito 
dalla  constatazione che  gli  obblighi  di  informazione,  preliminari  ai 
singoli contratti di investimento, nascono all’interno di un rapporto già 
costituito (il  c.d.  contratto  cornice o contratto  quadro)293,  per  cui   detti 
obblighi  «dal  punto  di  vista  della  loro  fonte  hanno natura  contrattuale» 
derivando dal contratto tra intermediario e cliente, mentre dal  «punto di 
vista  della  loro  funzione  sono  (...)  obblighi  precontrattuali,  in  quanto 
funzionali alla conclusione di un contratto, ma di un diverso e successivo 
292 Castronovo, op. ult. cit., p. 326.
293  M. Barcellona, Mercato mobiliare cit., p. 42.
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contratto: lo specifico contratto di acquisto di strumenti finanziari in base 
all’ordine  del  cliente,  che  del  contratto  quadro  costituisce  sviluppo  e 
attuazione»294.
Gli obblighi di informazione, allora, «sono obblighi legali, in quanto scritti 
nelle norme di legge (o nel regolamento Consob). Ma sono anche obblighi  
contrattuali,   e  s’intende,  del  contratto  quadro  tra  banca  e  cliente:  sia 
perché sono trasfusi dalle parti nello stesso contratto quadro, diventando 
contenuto  delle  clausole  di  questo;  sia  perché,  se  anche  non vi  fossero 
trasfusi  per  volontà  delle  parti,  sarebbero  entrati  nel  regolamento 
contrattuale per via di integrazione ex art. 1374 c.c., a norma del quale “il  
contratto obbliga le parti non solo a quanto nel contratto è nel medesimo  
espresso,  ma  anche  a  tutte  le  conseguenze  che  ne  derivano  secondo  
legge»295 .
Questa soluzione, che gode del consenso di parte della dottrina296 ed è stata 
fatta propria, come già rilevato, dalla Cassazione a Sezioni Unite, sembra 
preferibile perché, a differenza di una soluzione “atomistica”, attribuisce il 
giusto rilievo297 al contratto quadro la cui stipulazione – giova ricordarlo – 
rappresenta il presupposto perché l’intermediario possa concludere con il 
risparmiatore i diversi contratti di investimento.
294  Così Roppo, La tutela cit., p. 901.
295   Roppo, op. loc. ult. cit.
296M. Barcellona,  citato nelle  precedenti  note.  Vanno inoltre  ricordati  almeno:  Galgano,  Il  
contratto cit.,  p.  241;  Sartori,  Regole cit.,  369;  Lamorgese,  Considerazioni  sparse  sulla  
responsabilità degli intermediari finanziari nella giurisprudenza, in Giust., civ., 1990, 17 ss.; 
Tucci, La violazione delle regole di condotta degli intermediari fra “nullità virtuale”, culpa  
in contrahendo e inadempimento contrattuali, in  Banca, borsa, tit. cred., 2007, p. 632 ss., 
alle pp. 645 ss.
297In  senso  contrario  Greco,  Informazione  pre-contrattuale cit.,  pp.  139-140,  per  il  quale 
devono nutrirsi perplessità in ordine all’opportunità di «attribuire – ad ogni costo – un valore 
così pregnante al contratto».
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È stato osservato che il tenore degli obblighi informativi previsti all'art. 21 
TUF  «è tale da accreditare non l'idea di obblighi di autoinformazione ed 
informazione  del  cliente  necessariamente  preventivi  alla  stipula  del 
“contratto quadro”, bensì, e con ogni evidenza, l'idea di obblighi che ben 
possono essere adempiuti anche dopo la sua conclusione purché lo siano 
prima della sua esecuzione,  ossia prima dei  contratti  di  investimento ad 
orientare la scelta dei quali sono sicuramente preordinati»298
Ne dovrebbe conseguire che la violazione degli obblighi di informazione, 
oltre a determinare una pretesa risarcitoria  in forza dei principi generali 
sull'inadempimento  contrattuale,  può,  ove  ricorrano  gli  estremi  di 
gravità postulati dall'art. 1455 c.c., condurre anche alla risoluzione del 
contratto  d'intermediazione  finanziaria  in  corso  (come  peraltro 
stabilito dalle Sezioni unite). 
Va tuttavia rilevato che, se la possibilità di utilizzare i due citati rimedi 
può  essere  favorevolmente  accolta  in  quanto  consentirebbe  una 
valutazione più articolata del caso concreto, al tempo stesso si tratta di 
una soluzione che solleva alcune perplessità ed interrogativi.
L’utilizzazione  del  rimedio  risolutorio  pone  anzitutto  non  semplici 
problemi applicativi, essendo necessario verificare distinguere quando 
l’inadempimento sia o meno di scarsa importanza (art. 1455 c.c.). 
Com’è  noto,  la  giurisprudenza  utilizza  due  criteri:  uno  oggettivo 
fondato sulla gravità dell’inadempimento ed uno soggettivo fondato 
sulla gravità della ferita all’interesse del creditore, ma le formulazioni 
concretamente utilizzate per conciliare questi due criteri sono prolisse 
298M. Barcellona, Trattato della responsabilità civile cit., p. 662.
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e fumose quando non addirittura tautologiche299 e mal si prestano ad 
essere applicate ai casi della violazione degli obblighi di informazione.
Leggendo  con  attenzione  alcune sentenze  che  utilizzano  il  rimedio 
risolutorio,  ci  si  accorge  che  è  assente  qualsiasi  approfondimento 
relativo all'importanza dell'inadempimento, per cui può paventarsi il 
pericolo che si  giunga a sanzionare con la risoluzione del contratto 
quadro ogni violazione di obblighi di informazione.
Si prenda, ad esempio la decisione del Tribunale di Milano del 9 aprile 
2009  su  un’ipotesi  di  mancata  informazione  sull’adeguatezza 
dell’operazione rispetto al profilo di rischio del cliente. In essa il Tribunale 
così  motiva  la  gravità  dell’inadempimento:  «l’omessa  informativa  in 
esame, valutata in relazione all’entità considerevole dell’operazione ed al 
conseguente  interesse  degli  investitori  deve  qualificarsi  come 
inadempimento grave, e tale da legittimare la domanda di risoluzione, che 
quindi viene accolta»300.
Non diversa la motivazione della Corte di Appello di Milano per la quale, 
considerato che  l’aspettativa del cliente era “conservativa”,  «la mancata 
corretta  informazione  sulle  caratteristiche  del  titolo  e  sulla  “solidità” 
dell’emittente  costituiscono  un  grave  inadempimento  della  banca  e 
legittimano la pronuncia di risoluzione»301. 
Ancora: si legga la motivazione della sentenza del Tribunale di Forlì che, 
rifacendosi  all’insegnamento delle Sezioni  Unite,  ha dichiarato risolto  il 
299La valutazione è di Sacco e De Nova, Il contratto cit., vol. II, p. 632.
300La sentenza si legge sul sito www.ilcaso.it.
301App. Milano, 15 aprile 2009, in www.ilcaso.it.; va ricordato che queste due sentenze hanno 
dichiarato la risoluzione non del contratto quadro ma dell’ordine di acquisto di strumenti  
finanziari.
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contratto  quadro  per  mancata  informazione  sulla  rischiosità  dei  titoli 
proposti al cliente:  «l’inadempimento a tale obbligo da parte della banca 
convenuta  ha  provocato  una  carenza  informativa  in  capo  all’attrice  che 
decise  di  procedere  all’operazione  in  assenza  del  necessario  quadro 
informativo e non potendo quindi apprezzare compiutamente il rischio in 
cui sarebbe incorsa»302.
In  ogni  caso,  al  di  là  di  questi  pur  rilevanti  interrogativi  di  ordine 
applicativo,  l’utilizzazione  del  rimedio  risolutorio  desta  serie  perplessità 
anche perché  non è  chiaro (né  le  Sezioni  Unite  si  sono preoccupate  di 
chiarirlo) quali siano le conseguenze della risoluzione sui singoli contratti 
di  investimento  che,  a  rigor  di  logica,  dovrebbero  venir  travolti  dalla 
risoluzione del contratto quadro.
La  complessa  dinamica  negoziale  in  cui  si  articolano  i  rapporti  tra 
intermediario  e  investitore,  infatti,  non  rende  agevole  il  compito  di 
individuare  quali  siano,  in  concreto,  gli  effetti  di  una  pronunzia  di 
risoluzione del contratto (si intende, del contratto cornice). E ciò, alla luce 
della  circostanza  che  il  pregiudizio  per  l'investitore  –  nell'ipotesi  di 
violazione degli obblighi informativi da parte dell'intermediario – deriva 
dalla  conclusione  del  singolo  contratto  di  investimento,  non  già  della 
stipula del contratto a monte303.
Si è rilevato, in particolare, che nelle fattispecie in esame i rimedi della 
302Trib. Forlì, 21 marzo 2009, in www.ilcaso.it.
303Sul punto, si veda M. Barcellona, Trattato della responsabilità civile cit., p. 662 in nota, il 
quale osserva che  «tutti quanti gli aspetti (illiquidità, misura del rischio, inadeguatezza al 
profilo  dell'investitore,  mancato  miglior  risultato  possibile,  mancato  tempestivo 
disinvestimento e conflitto  di  interessi)  a partire  dai  quali  può insorgere  un problema di 
responsabilità della banca nell'espletamento di servizi finanziari investono la violazione di  
obblighi dell'intermediario che appaiono preliminari non alla stipula del “contratto quadro”, 
bensì esclusivamente al compimento dei negozi di esso attuativi».
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risoluzione e della responsabilità contrattuale «assumono un carattere – per 
così dire – strabico, a misura che la risoluzione guarda al contratto quadro 
mentre  il  risarcimento  guarda,  invece,  al  pregiudizio  causato 
dall'operazione negoziale che vi ha dato (cattiva) esecuzione»304.
La risoluzione, dunque, è un rimedio che incide direttamente sul contratto 
cornice e non sulle singole operazioni di investimento. Il vizio funzionale 
che costituisce presupposto per la risoluzione inerisce il contratto stipulato 
a monte, trattandosi di difetto riguardante le prestazioni da rendersi sulla 
base  del  contratto  concluso,  ossia  di  inadempimento  agli  obblighi  che 
promanano dal contratto cornice.
Resta il fatto che  «non è il contratto quadro che interessa distruggere»305, 
ma il singolo contratto, concluso in esecuzione del primo, dal quale deriva 
il pregiudizio per l'investitore.
Sul punto, un'autorevole voce della dottrina ha sostenuto – e l'affermazione 
merita di essere condivisa – che una «volta risolto il contratto quadro, viene 
meno  il  fondamento  essenziale  su  cui  poggiava  lo  specifico  contratto 
basato sull'ordine di acquisto dei titoli: che del contratto quadro costituisce 
attuazione e da esso dipende. (…). Non si fa nessuna fatica a dire che la 
risoluzione  del  contratto  quadro  a  monte  giustifica  la  risoluzione  del 
contratto  attuativo  a  valle:  nella  stessa  logica  del  rimedio  della 
presupposizione, per cui il successivo venire meno del presupposto su cui il 
contratto si fondava giustifica la caducazione del contratto stesso. E non c'è 
nulla  di  strano  a  concepire  un  contratto  come  presupposto  di  un  altro 
304Così M. Barcellona, op. ult. cit, p. 664.
305Roppo, La tutela del risparmiatore cit., p. 905.
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contratto»306.
In  senso  diverso,  un  altro  autore  ha  sostenuto  che  la  risoluzione  possa 
incidere direttamente sulla singola opearzione di investimento: è l'ipotesi – 
si afferma – di negoziazione dell'intermediario in nome proprio e per conto 
del  cliente.  È stato infatti  osservato che  «poiché l'operazione si  realizza 
mediante  un  mandato  senza  rappresentanza  ad  acquistare  (conferito  dal 
cliente all'intermediario) (…), dovranno applicarsi le regole sul mandato. 
Conseguentemente, qualora l'intermediario abbia agito negligentemente o 
dolosamente (…) non realizzando «al meglio» l'interesse del cliente, costui 
– sempre che si tratti di un inadempimento di non scarsa importanza ex art. 
1455  c.c.  –  potrà  (…)  domandare  la  risoluzione  del  mandato  per 
inadempimento  dell'intermediario  (e  così  ottenere  la  restituzione  delle 
somme versate per l'investimento) oltre al risarcimento dei danni (…)307.  
Tale ultima conclusione, tuttavia, non appare del tutto condivisibile: siffatta 
ricostruzione,  infatti,  sembra  fondata  sul  presupposto  che  il  singolo 
contratto a valle – del quale si prospetta la risoluzione per inadempimento 
– dia luogo alla nascita di obblighi informativi in capo all'intermediario. La 
violazione  di  questi  ultimi  consentirebbe  all'investitore  di  invocare  la 
risoluzione del citato contratto e di chiedere il risarcimento dei danni.
Va tuttavia rilevato che il mandato senza rappresentanza, in cui si sostanzia 
l'operazione di investimento, genera a carico dell'intermediario  «impegni 
traslativi,  e  non  obblighi  informativi,  i  quali  rispetto  ad  esso  sono 
«precontrattuali» proprio  perché  esistono  prima  del  contratto  medesimo 
306Roppo, op. ult. cit., p. 906.
307Così Luminoso, Contratti di investimento  cit., p. 1428.
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essendo funzionali alla sua soddisfacente conclusione (...)308.
La domanda di risoluzione, pertanto, non potrà avere ad oggetto il contratto 
concluso  a  valle,  bensì  il  contratto  cornice  che  del  primo costituisce  il 
presupposto  e  dal  quale  discendono,  a  carico  dell'intermediario,  quegli 
obblighi  informativi  il  cui  corretto  adempimento  è  strumentale  alla 
conclusione dell'operazione di investimento.
5 L'annullamento per dolo. Il dolo omissivo.
5.1. Considerazioni introduttive
La violazione degli obblighi di informazione posti in capo all'intermediario 
finanziario, come già accennato, ha dato adito a numerose interpretazioni in 
ordine  al  rimedio  applicabile  ed  ha  gettato  una  nuova  luce  sul  profilo 
relativo  alla  crescente  indistinzione  tra  regole  di  validità  e  regole  di 
responsabilità.
Merita  di  essere  oggetto  di  indagine,  a  tal  proposito,  la  problematica 
relativa  alla  annullabilità  del  contratto  di  intermediazione  per  vizio  del 
consenso. Si è in presenza di un aspetto incidentalmente trattato dalle stesse 
Sezioni  Unite  della  Corte  di  Cassazione  le  quali,  nelle  più  volte  citate 
“sentenze gemelle”, si  sono limitate ad introdurre il  tema delle possibili 
interferenze tra vizi del volere e obblighi di informazione, senza peraltro 
308Roppo, op. ult. cit., p. 907.
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spingersi oltre per valutarne le ricadute sul piano rimediale309.
I  vizi  del  consenso,  nell'ambito  dell'indagine  relativa  ai  contratti  di 
intermediazione  finanziaria  ed  ai  connessi  doveri  informativi  gravanti 
sull'intermediario, rappresentano senz'altro strumenti in grado di dar corpo 
a  quelle  istanze di  tutela  dell'investitore  disinformato che pretendono la 
rimozione  del  contratto  concluso  in  spregio  di  un'adeguata  vicenda 
informativa.
Il terreno di indagine è abbastanza fecondo, ancorchè il tema delle relazioni 
tra obblighi di informazione ed elementi di perturbazione del consenso sia 
toccato solo marginalmente nei contributi dedicati ai rimedi da applicarsi 
nella disciplina dell'intermediazione finanziaria. 
L'approccio al problema, pertanto, non può che essere di ampio respiro e 
trarre  linfa  dalla  tendenziale  dilatazione  del  campo  tradizionale  di 
applicazione  dei  vizi  del  consenso,  sotto  la  spinta  di  quelle  correnti  di 
pensiero  che  ne  interpretano  i  presupposti  applicativi  in  termini  meno 
rigorosi che in passato310.
È fuor di dubbio, inoltre, che sia necessario prendere le mosse dall'istituto 
del dolo contrattuale, quale figura potenzialmente capace di assorbire al suo 
interno  le  ipotesi  di  violazione  dei  doveri  di  informazione  che  si 
309 Sul  punto si  veda Maffeis,  Discipline preventive nei  servizi  di  investimento: le Sezioni  
Unite e la notte (degli investitori) in cui tutte le vacche sono nere, in Contratti, 2008, p. 403 
ss., ora in I contratti dell'intermediazione finanziaria, Torino, 2011, p. 202 ss.; in particolare 
p. 211 ove l'A., nel commentare le timide aperture delle Sezioni Unite sulla circostanza che  
la  violazione  dei  doveri  di  comportamento  dell'intermediario  sia  idonea  ad  influire  sul 
consenso della controparte contrattuale, afferma trattarsi di  «un'ammissione a denti stretti 
(…). Tuttavia si tratta di uno spunto che merita di essere maggiormente valorizzato, anche 
perchè l'annullamento per vizio del consenso è un rimedio consegnato dalla tradizione che 
conduce (come la nullità) alla restituzione al cliente della somma investita».
310 Il rilievo è di Gallo, I vizi del consenso, in Gabrielli (a cura di) I contratti in generale, in 
Trattato dei contratti diretto da Rescigno e Gabrielli,  Torino, 2006, pp. 469-470. Si veda 
inoltre Id.., Asimmetrie informative cit., p. 666 ss.
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sostanziano nel silenzio o nella reticenza da parte del soggetto su cui tali 
doveri incombono311.
La tutela dell'investitore potrebbe, quindi, astrattamente passare attraverso 
l'annullamento  del  contratto  per  dolo  del  contraente  informato,  ove  la 
reticenza dell'intermediario su circostanze che egli ha l'obbligo di rivelare 
al  cliente venisse ad  «integrare gli  estremi di un comportamento doloso 
idoneo a viziare la volontà della controparte»312.
5.2. Il dolo omissivo tra silenzio e reticenza
La definizione dei rapporti tra violazione del dovere di informazione e dolo 
contrattuale è da sempre controversa, trattandosi di questione logicamente e 
giuridicamente  subordinata  all'individuazione  dell'esatto  perimetro 
applicativo dell'istituto del dolo: la delimitazione formale dei confini della 
figura in esame, quale apprestata dal legislatore, è stata oggetto, soprattutto 
negli  ultimi  tempi,  di  tentativi  di  oltrepassamento  che  costituiscono 
espressione  di  una  tendenza  dilatatrice  che  ha  trovato  spazio  in  alcune 
pronunce giurisprudenziali accolte con favore da una parte della dottrina.
Va rilevato, in proposito, che il dibattito dottrinale sulla relazione tra dolo e 
mancata informazione risulta essere molto acceso «perchè è animato da una 
311 Cfr.  De Poli,  I mezzi dell'attività ingannatoria e la reticenza da Alberto Trabucchi alla  
stagione della «trasparenza contrattuale», in  Riv. dir. civ., 2001, p. 651, a parere del quale 
«chi (…) non crede possibile (ma, forse, nemmeno utile) introdurre per il problema che ci  
occupa una deroga al principio della tassatività delle cause di annullamento del contratto (né,  
tantomeno, accedere alla ricostruzione che vuole la nullità del contratto concluso in forza 
della  violazione  del  dovere  di  buona  fede),  deve  per  forza  di  cose  prendere  atto  che  il 
riconoscimento  in  via  generale dell'annullabilità  del  contratto  nelle  ipotesi  di  violazione 
dell'obbligo di informazione non può che passare attraverso la capacità di questa di integrare  
la fattispecie del dolo contrattuale (...)».
312 Così si esprime Greco, Informazione pre-contrattuale cit., p.116. 
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forte contrapposizione tra chi vuole assecondare istanze «etiche» di tutela 
della buona fede e chi, per contro, spinge perchè si dia il primato al rispetto 
dei limiti tecnico-giuridici»313.
L'aspetto  che  maggiormente  interessa  il  tema  che  ci  occupa  riguarda 
l'efficacia  invalidante  della  cosiddetta  reticenza:  in  termini  ancor  più 
generali, l'idoneità del silenzio ad integrare la fattispecie del dolo-vizio, con 
particolare riguardo a quelle ipotesi (tra le quali certamente rientra quella 
oggetto  del  presente  lavoro)  in  cui  su  una  parte  del  contratto  grava  un 
obbligo informativo a beneficio dell'altra. Quest'ultima precisazione riveste 
notevole importanza poiché aiuta a tracciare una linea di demarcazione tra i 
casi in cui il silenzio cali  su circostanze che una parte non ha l'obbligo, 
positivamente imposto, di rivelare alla controparte (sono le ipotesi in cui la 
sussistenza  e  l'estensione  dell'obbligo  di  informazione  devono  essere 
ricavati interpretativamente in base alla clausola di buona fede di cui agli 
artt. 1337 e 1375 del Codice civile) ed i casi in cui è la stessa legge ad 
imporre un dovere di informazione a carico di una delle parti (si pensi alla 
disposizione di cui all'art. 1892 c.c. in tema di assicurazione).
La reticenza – o dolo negativo – si sostanzia in «un contegno di completa 
astensione dall'agire, in un silenzio e basta; cosa ben diversa da quello che 
si può chiamare artificio negativo, che consiste invece nel nascondere, nel 
celare o simulare (…) e che è mezzo caratteristico ed indiscusso del dolo-
vizio»314.
313 Il rilievo è di De Poli, op. ult. cit., p. 652.
314 La definizione risale a Trabucchi, Il dolo nella teoria dei vizi del volere, Padova, 1937, p. 
530. Nella stessa opera (p. 535) l'A. distingue le ipotesi in cui la legge espressamente impone 
un dovere di informazione da quelle in cui, viceversa, dovrebbe farsi ricorso alla figura di un 
obbligo generale di informazione.
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La mancata informazione – come limpidamente chiarito da Trabucchi – è 
figura distinta da quella conterminale del  mendacio, della falsa o inesatta 
informazione; e la distinzione rileva non soltanto sul piano ontologico, ma 
anche  sotto  il  profilo  della  qualificazione  giuridica  del  fatto  e  delle 
conseguenze in termini di annullamento del contratto. È evidente infatti che 
il  mendacio  è  espressione  di  una  condotta  chiaramente  commissiva, 
laddove la reticenza si  configura soltanto in caso di  contegno omissivo. 
Non solo:  «la  semplice  menzogna (…) rientra  tra  i  costituenti  del  dolo 
contrattuale con minor difficoltà di quanto accada invece per l'ipotesi di 
mera mancata informazione, riguardo alla quale si continua a dubitare (…) 
della capacità di costituire (ipotesi di) raggiro»315.
Nel settore dei contratti di intermediazione finanziaria, la reticenza – sia 
essa dolosa o colposa, con le opportune distinzioni che saranno esaminate 
–  può  rivestire  una  delle  più  usuali  forme  di  violazione  dell'obbligo  di 
informazione da parte dell'intermediario. Quest'ultimo, ad esempio, potrà 
tacere l'elevata aleatorietà di uno strumento finanziario, non adeguato al 
profilo  soggettivo  dell'investitore  ed  alla  sua  propensione  al  rischio; 
ovvero,  più  semplicemente,  far  calare  il  silenzio  su  circostanze  che 
aiuterebbero il cliente ad apprezzare consapevolmente l'esatta consistenza 
di  un  prodotto  finanziario,  tacendo  quelle  informazioni  che  lo  stesso 
legislatore calibra in funzione della tipologia dell'investitore.
È necessario chiarire che lo studio relativo alla reticenza come causa di 
annullamento  del  contratto  non  può  limitarsi  ad  esaminare  soltanto  il 
profilo della violazione dell'obbligo di informazione, ma deve compiere un 
passo in  avanti,  accertando l'idoneità  del  silenzio  a  trarre  in  inganno la 
315 De Poli, I mezzi dell'attività ingannatoria cit., p. 651, nt. 4.
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controparte:  accanto  alla  violazione  intenzionale  di  un  obbligo,  in  altri 
termini, occorre «l'induzione in errore, nel senso che si deve accertare che 
l'altro  contraente  non  avrebbe  contrattato  se  non  avesse  tratto  delle 
indicazioni erronee dal comportamento reticente della controparte»316.
La consolidata  opinione tradizionale  esclude che il  contegno meramente 
omissivo di  una  parte  contrattuale  possa  dar  luogo all'annullamento  del 
contratto317. Il fondamento di siffatta ricostruzione – come già accennato – 
risiede principalmente nella circostanza che la semplice reticenza, sotto il 
profilo strutturale, non presenta l'elemento del raggiro (rectius, dei raggiri) 
individuato quale presupposto indefettibile del dolo-vizio dall'art. 1439 c.c
318.
Il  raggiro,  quale  requisito  oggettivo  del  dolo  contrattuale,  non  sarebbe 
ontologicamente  compatibile  con  una  condotta  omissiva,  richiedendo  al 
contrario un contegno positivo volto a trarre in inganno la controparte319.
316 Questa l'opinione di Visintini, La reticenza nella formazione dei contratti, Padova, 1972, p. 
97; l'A., pertanto, aggiunge che  «non basterebbe l'approfittamento dell'errore in cui l'altro 
contraente già versi, il non disingannarlo, perchè manca in questo caso il rapporto causale tra  
la reticenza e l'erroneo convincimento. In questa ipotesi (…) potrà raffigurarsi al più una 
violazione  della  correttezza  nelle  trattative  fonte  dell'obbligo  di  risarcire  il  danno 
eventualmente causato. È questo infatti un comportamento scorretto che non è sufficiente,  
peraltro, a costituire il dolo vizio della volontà».
317 Sul punto si vedano Trabucchi, op. cit, p. 526 ss.; Santoro Passarelli, Dottrine generali cit., 
p. 171; Pietrobon, Errore, volontà e affidamento cit., p. 104 ss.; Barcellona P., Profili della  
teoria dell'errore nel negozio giuridico, Milano, 1962, p. 209; De Poli,  Servono ancora i  
«raggiri» per  annullare  il  contratto  per  dolo?  Note  critiche  sul  concetto  di  reticenza  
invalidante, in Riv. dir. civ., 2004, p. 921; Id., I mezzi dell'attività ingannatoria cit., passim.
318 Gli  altri  requisiti  costitutivi  della  figura,  accanto  ai  raggiri,  sarebbero:  a)  l'errore  del  
raggirato,  indotto  dalla  condotta  del  deceptor;  b)  il  nesso  di  causalità  tra  raggiro  e 
prestazione del consenso;  così,  per tutti,  Cavallo Borgia R.,  Commento sub art.  1439,  in 
Galgano (  a  cura  di),  Dell'annullabilità  del  contratto,  in  Commentario  del  codice civile  
Scialoja Branca, Bologna- Roma, 1998, p. 444.
319 V. Gallo, I vizi del consenso cit., p. 505, il quale aggiunge che «un tale assunto non è del 
tutto  pacifico,  specie  in  giurisprudenza,  dove  vi  sono sentenze  le  quali  precisano che il  
semplice mendacio o la reticenza non sarebbero idonei di per sé a consentire l'annullamento 
del  contratto  per  dolo,  ove  a  tali  comportamenti  non  si  accompagnino  vere  e  proprie  
macchinazioni finalizzate a trarre in inganno la controparte».
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Occorre subito mettere in luce, tuttavia, che secondo l'opinione di dottrina 
risalente320 un'indiretta  rilevanza  del  dolo  negativo  si  ricaverebbe  dal 
capoverso  dell'art.  1439  c.c.  che  disciplina  il  dolo  del  terzo:  in  questa 
ipotesi il contratto è annullabile se i raggiri erano noti al contraente che ne 
ha tratto vantaggio. Si tratta di una fattispecie riguardo alla quale – anche 
sulla scorta dei lavori preparatori al codice civile, e precisamente degli atti 
della  Commissione  della  Assemblee  legislative  chiamata  a  dare  il  suo 
parere sul progetto del libro delle obbligazioni nel 1940 – si è inteso porre 
in  rilievo  la  circostanza  che  la  prestazione  del  consenso  del  contraente 
caduto in errore è causalmente riconducibile non tanto ai raggiri perpetrati 
dal terzo, quanto alla condotta omissiva della parte che ne ha beneficiato, la 
quale avrebbe dovuto adoperarsi per disingannare la controparte errante321.
La  tesi  appena  esposta,  nell'evidenziare  la  funzione  invalidatrice  del 
cosiddetto dolo negativo nell'ipotesi in cui i raggiri provengano da un terzo, 
sembra svalutare eccessivamente il ruolo della condotta del terzo esterno al 
contratto  al  punto  da  ridurla  a  mero  elemento  integrativo  dell'unico 
requisito  rilevante  ai  fini  dell'annullamento,  ossia  la  consapevolezza,  da 
parte del contraente avvantaggiato, dell'inganno in cui l'altra parte è caduta.
Siffatta ricostruzione, tuttavia, aiuta a far emergere la distinzione tra dolo 
negativo  e  dolo  omissivo,  quale  è  stata  messa  in  luce  dalla  più  attenta 
dottrina. Si tratta di una distinzione la cui funzione non si esaurisce sul 
320 Criscuoli, Il criterio discretivo tra «dolus bonus» e «dolus malus», in Ann. Sem. Giur. Univ.  
Palermo, 1957, p. 161.
321 Sembra aderire a questa ricostruzione, sia pure con qualche perplessità, Visintini, op. cit., p. 
38,  la  quale  ritiene  che  «per  quanto  si  possa  replicare  a  questa  spiegazione  che  nella 
previsione  della  norma  l'errore  della  vittima  appare  in  realtà  in  relazione causale  con il 
comportamento del terzo (= raggiro) e la consapevolezza dell'altro contraente gioca come 
condizione  dell'esperibilità  dell'azione,  non  è  inconferente  affermare  che  qui  si  ha  una 
rilevanza sia pure indiretta del dolo negativo».
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piano meramente classificatorio – definitorio, ma ha immediate ricadute sul 
terreno  della  rilevanza  ai  fini  dell'annullamento  del  contratto,  oltre  ad 
essere utile per circoscrivere le ipotesi in cui il dolo-vizio può venire in 
considerazione nei rapporti tra intermediario e investitore.
Il  dolo  c.d.  negativo  guadagna  autonomia  concettuale  soprattutto  tra  le 
pagine di un autore, secondo il quale si tratta di una forma di dolo  «che 
consiste  soltanto  nella  coscienza  dell'inganno  in  cui  la  controparte  è 
caduta»322. In questo caso, la consapevolezza della falsa rappresentazione 
della  realtà  della  controparte  non  può  certamente  dar  luogo 
all'annullamento del contratto, semprechè la parte che abbia tratto beneficio 
dall'errore  altrui  non  avesse  l'obbligo  di  dichiarare  il  vero  stato  delle 
cose323.  È quest'ultimo  l'elemento  che  vale  a  tracciare  una  linea  di 
demarcazione tra dolo negativo e dolo omissivo, figura nella quale – in un 
rapporto di genus a species – rientrano quelle del silenzio e della reticenza. 
Se il dolo negativo si configura quale semplice conoscenza dell'errore della 
controparte – con la conseguenza che non potrà aversi annullamento del 
contratto ai sensi dell'art. 1439 c.c., ma soltanto, ove ricorrano i presupposti 
dell'essenzialità, ai sensi dell'art. 1428 e seguenti c.c. - il dolo omissivo è 
figura caratterizzata dal fatto di tacere qualcosa che si aveva l'obbligo di 
comunicare.
Tale ultima ipotesi ha suscitato i più vivaci contrasti in dottrina e ha dato 
322 Trabucchi,  voce  Dolo (diritto civile),  in  Novissimo dig. it.,  p. 153. Lo stesso A. sembra 
mutare opinione rispetto a quanto espresso nella sua opera monografica Il dolo nella teoria  
dei vizi del volere, p. 530, ove, come già evidenziato, equipara senz'altro la figura del dolo 
negativo e quella della reticenza. Contra Stolfi, Teoria del negozio giuridico, Padova, 1961, 
p. 153 che, assimilando il dolo negativo alla reticenza, ritiene che si configuri in presenza di 
un obbligo specifico di parlare posto dalla legge.
323 Così Trabucchi, op. loc. ult. cit.; Cavallo Borgia R., op. cit., p. 464.
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luogo  ad  un'articolata  gamma  di  posizioni  che,  con  diverse  sfumature, 
hanno  talora  ammesso,  talaltra  negato,  l'idoneità  del  dolo  omissivo  a 
determinare la caducazione del contratto.
In particolare, la dottrina ha affrontato il tema della distinzione tra mero 
silenzio  e  reticenza,  interrogandosi  sul  trattamento  ricevuto  dalle  due 
figure.
Il silenzio pare configurarsi quale violazione di un obbligo di comunicare 
stabilito  dalla  legge  e  si  caratterizza  per  la  sua  involontarietà324:  nella 
categoria  del  dolo  omissivo,  rappresenta  la  cosiddetta  «fattispecie 
povera»325 in  quanto  la  mancata  informazione  che  determina  la  falsa 
rappresentazione della realtà non è sorretta da alcuna machinatio, da alcuna 
messinscena volta a trarre in inganno la controparte.
La reticenza in senso proprio, al contrario, non soltanto è intenzionale – 
connotata pertanto da uno dei requisiti  che tradizionalmente integrano il 
dolo contrattuale, il requisito soggettivo consistente appunto nell'intenzione 
di trarre in inganno o animus decipiendi – ma alcuni autori le ricollegano 
un'altra caratteristica: la presenza di una condotta commissiva finalizzata a 
modificare  e  ad  alterare  la  realtà.  Così  «il  dolo  può  consistere  nel 
circondare di notizie false l'altro contraente o direttamente o per mezzo di 
terzi, come anche nel nascondere appositamente alcuni fatti o circostanze 
che avrebbero potuto esercitare un influsso decisivo sulla determinazione 
324 Messineo, Il contratto in genere, in Trattato di diritto civile e commerciale diretto da Cicu e 
Messineo, XXI, tomo 2, Milano, 1972, p. 362; Cavallo Borgia R., op. cit., p. 465.
325 Si esprime così De Poli, Asimmetrie informative e rapporti contrattuali cit., p. 399, a parere 
del quale la reticenza di cui fa menzione il legislatore agli artt. 1892 e 1893 in materia di 
contratto  di  assicurazione  integrerebbe  in  realtà  un'ipotesi  di  “fattispecie  povera” 
riconducibile al mero silenzio.
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altrui»326, ma in quest'ultimo caso «è richiesto, accanto alla mera mancata 
comunicazione del dato, la prova della tenuta di una condotta più ampia, 
più articolata, che è ciò che è comunemente chiamato “machinatio” e che 
ricolloca  la  fattispecie  causa  di  invalidità  nell'ambito  della  causalità 
positiva (pur se innescata da comportamenti non linguistici)»327.
Appare  evidente  che  la  distinzione328 sopra  richiamata  tra  silenzio  e 
reticenza  è  funzionale  a  delimitare  il  perimetro  applicativo  del  dolo 
omissivo con efficacia invalidante, escludendovi tutte quelle ipotesi in cui 
la  mancata  informazione  non  sia  corredata  ed  arricchita  da  un'attività 
positiva tale da far cadere in errore la controparte contrattuale. In mancanza 
di  una norma  che  espressamente equipari  la  causalità  omissiva a  quella 
positiva sulla scorta dell'art. 40 del codice penale, a tenore del quale  non 
impedire un evento che si  ha l'obbligo giuridico di impedire equivale a  
cagionarlo,  la  dottrina  citata  ritiene  preferibile  riconnettere  il  rimedio 
dell'annullamento del contratto alle sole “fattispecie ricche” nelle quali sia 
riscontrabile anche una condotta commissiva da parte del contraente che ha 
indotto in errore l'altra parte.
Tale  ricostruzione muove dalla  necessità  di  «accertare se  il  contegno di 
326 Trabucchi, voce Dolo (diritto civile) cit., p. 153.
327 De Poli, op. ult. cit., p.404.
328 Siffatta distinzione non è condivisa da D'Amico, Regole di validità cit., p. 62, nt. 125: «se si 
mantiene ferma la connotazione della reticenza come  contegno meramente (e veramente)  
omissivo, non vediamo margini di distinzione della stessa dal «semplice silenzio», atteso che 
l'indicato diverso atteggiamento psicologico (…) non incide in thesi né sulle modalità della 
condotta,  né  sul  suo  risultato  finale.  La  differenza  –  se  proprio  la  si  vuole  rinvenire  – 
dovrebbe  semmai  formularsi  tra  il  caso  in  cui  il  silenzio  si  aggiunge  a  fatti  oggettivi 
ingannevoli  non predisposti  dall'agente  e  (il  più  delle  volte,  almeno)  preesistenti  al  suo 
contatto con l'errante, e il caso in cui il silenzio si combina con un ulteriore comportamento 
dell'agente che crea (o quanto meno rafforza) l'errore altrui determinato da una «incompleta» 
rappresentazione  della  realtà  (…).  Sennonchè,  in  quest'ultima  ipotesi  (…) si  è  già  fuori 
dall'area  della  reticenza  (in  senso  stretto),  per  entrare  in  quella  della  vera  e  propria  
machinatio idonea (astrattamente) ad integrare la figura del dolo». 
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colui  che  dà  causa  alla  caduta  in  errore  possa  tradursi  in  qualsivoglia 
comportamento capace di far cadere in errore oppure debba rivestire una 
caratteristica  “qualificata”,  quella  caratteristica  che  lo  faccia  collocare 
all'interno del senso ristretto della nozione di “raggiro”, inteso quest'ultimo 
quale peculiare mezzo per carpire il consenso (...)329.
L'altro elemento – lo abbiamo visto – che, secondo parte della dottrina, 
assurge a criterio  distintivo tra le figure del  silenzio e  della  reticenza è 
costituito dalla intenzionalità dell'inganno330. È opinione diffusa331 che tale 
requisito soggettivo non si estenda sino a ricomprendere anche la volontà di 
nuocere alla controparte e pertanto, per la configurazione di una rilevante 
fattispecie  di  dolo  omissivo,  si  ritiene  sufficiente  la  consapevolezza 
dell'inganno,  essendo  invece  estranea  la  volontarietà  del  danno  arrecato 
all'altro contraente: «il vantaggio che riceve il deceptor consiste nella sola 
329 De Poli, op. ult. cit., p. 405. Il problema è avvertito con altrettanta chiarezza da Gentili, Le 
invalidità cit., p. 1615, secondo il quale «Il concetto di dolo sembrerebbe richiedere ai fini 
dell'annullamento  semplicemente  l'induzione  in  un  errore  determinante  della  volontà 
negoziale, mentre sarebbe rilevante di per sé il mezzo di inganno. Tuttavia la giurisprudenza 
teorica e pratica ha a lungo inteso l'espressione  «raggiri» nel  senso della necessità di  un 
comportamento commissivo, consistente in trucchi, collusioni con altre persone, induzione in 
stato  di  ebbrezza  o  alterazione  mentale,  attive  alterazioni  delle  apparenze  o  della  realtà 
materiale  o  giuridica  e  simili.  Sorge  così  il  dubbio  sulla  rilevanza  come  mezzo  di  
commissione dell'atto doloso degli altri modi di induzione in errore, e principalmente delle 
menzogne e della reticenza. Si tratta in sostanza di decidere se la menzogna o il  silenzio 
possano costituire «raggiro».
330 Così  Messineo,  Il  contratto in genere cit.,  p.  361, secondo il  quale il  dolo omissivo si 
estrinseca in un comportamento di intenzionale astensione del soggetto, che tace qualcosa di  
essenziale; Trabucchi, voce  Dolo cit., p. 153; Visintini,  La reticenza nella formazione dei  
contratti cit., pp. 251 ss., che dedica un intero capitolo della sua monografia alle «reticenze, 
che,  pur  non  essendo  intenzionali,  e,  quindi,  causa  di  annullamento  del  contratto,  sono 
comunque tali da configurare un comportamento scorretto nelle trattative e nella formazione 
del contratto a sensi dell'art. 1337 c.c.».
331 Trabucchi, Il dolo nella teoria dei vizi del volere cit., p. 229; Id., voce Dolo (diritto civile) 
cit., p. 150; Cendon-Gaudino, Il dolo nei contratti, in I contratti in generale, diretto da Alpa 
e Bessone, IV, in Giur. sist. civ. e comm., fondata da Bigiavi, Torino, 1991, p. 690; Bianca C. 
M., Diritto civile, III, Milano, 2000, p. 665; 
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conclusione di un contratto che altrimenti non si sarebbe concluso»332.
Secondo la concezione più rigorosa, pertanto, un comportamento omissivo 
non potrebbe determinare  l'annullamento  del  contratto  se  non in quanto 
sorretto  da  un'opportuna  macchinazione  posta  in  essere  con  l'intento  di 
trarre  in  inganno la  controparte:  si  tratta  di  un atteggiamento  condiviso 
dalla giurisprudenza dominante333 che «insiste nella necessità di accertare 
caso per caso l'interiore nesso di causalità psicologica, e non solo materiale, 
tra raggiro e consenso, desunto per quanto si può dalle circostanze e dai 
contegni  e  la  specifica  intenzione  di  ingannare,  comprovata  dalla 
conoscenza  nel  deceptor della  falsità  della  rappresentazione  indotta 
nell'ingannato, ciò che esclude ogni rilievo al c.d. raggiro colposo»334.
Due,  quindi,  i  requisiti  costitutivi  della  reticenza  invalidante,  in  una 
concezione che riconosce rilievo alla reticenza solo nella misura in cui essa 
venga strutturalmente ricondotta ai tranquillizzanti canoni di rilevanza del 
dolo commissivo.
Merita  subito  essere  chiarito  che  una  parte  della  dottrina  ha  condotto 
un'opera di svalutazione dei profili  che abbiamo indicato quali necessari 
per la configurazione di una reticenza causa di annullamento del contratto; 
e si tratta, coerentemente, di un'opera di svalutazione che ha preso le mosse 
da  una  critica  alla  tradizionale  architettura  del  dolo  commissivo,  per 
giungere ad estendere i confini applicativi della reticenza invalidante.
L'elemento  dell'intenzionalità  dell'inganno  è  stato  il  primo  ad  essere 
332 In questi  termini  Franzoni,  Un vizio del  consenso: il  dolo,  in  Studi  in onore di  Pietro  
Rescigno, tomo III, Milano, 1998, p. 324.
333 Trale altre, si vedano Cass. 10 luglio 1972, n. 2311, in  Rep. Foro it., 1972,  Contratti in  
genere, n. 325, p. 691; Cass., 9 novembre 1972, n. 3352, in Rep. Foro it., 1972, Contratti in 
genere, n. 324, p. 691; 
334 Gentili, Le invalidità cit., p. 1617
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assoggettato  ad  una  rivisitazione  in  chiave  critica:  «perchè  mai  il 
legislatore,  nel  conflitto  tra  l'autore  del  raggiro  colposo  e  la  vittima 
inconsapevole, prediligerebbe il soggetto in colpa?»335.
La dottrina in esame fonda il proprio convincimento circa la rilevanza del 
raggiro colposo ai fini dell'annullamento del contratto, sostenendo che il 
raggiro integra certamente un'ipotesi  di  “fatto  ingiusto” ai  sensi  dell'art. 
2043  c.c.  e  che  un  tale  richiamo  dovrebbe  coerentemente  condurre  ad 
un'equiparazione tra raggiro intenzionale e raggiro colposo336.
Altri,  puntando  l'attenzione  sul  risultato  della  condotta  consistente 
nell'induzione in errore della controparte, aggiunge che il raggiro colposo 
«integra egualmente la ratio della repressione dei vizi del volere, e la colpa 
sembra sufficiente a giustificarne l'imputabilità (...)»337.
Il  rimedio  tradizionalmente  applicabile  alle  ipotesi  in  cui  l'inganno  sia 
perpetrato  non  intenzionalmente  è  il  rimedio  risarcitorio:  questa  la 
considerazione  alla  base  dell'orientamento  dottrinale338,  nonché  della 
prevalente  prassi  giurisprudenziale,  che tendono ad espungere il  raggiro 
colposo dal novero delle cause di annullamento del contratto339.
335 Questa la principale obiezione mossa da Sacco, in Sacco-De Nova, Il contratto, in Trattato  
di diritto civile diretto da sacco, Torino, 2004, p. 551.
336 Sacco, op. ult. cit., p. 549. Aderisce a questa impostazione Gallo, I vizi del consenso cit., p. 
516. In senso conforme anche Bigliazzi Geri-Breccia-Busnelli-Natoli, Diritto Civile, Fatti e  
atti giuridici, 1.2, Torino, 2001, p. 684.
337 Gentili, Le invalidità cit, p. 1617.
338 Su tutti Trabucchi,  Il dolo nella teoria dei vizi del volere  cit., p. 492 ss., in particolare p. 
495,  ove  l'A.  afferma  che  «l'intenzione  è  una  qualificazione  dell'agire»;  Id.,  voce  Dolo 
(Diritto civile), p. 150.
339 Si veda ancora Sacco,  op. ult. cit., p. 552 che si chiede:  «Dopo che l'idea del dovere di 
correttezza nel traffico giuridico si è diffusa in tutte quante le legislazioni, come è possibile 
che in materia di induzione in errore si continui a reprimere soltanto l'inganno intenzionale,  
mentre poi si reprime a titolo di colpa la falsa informazione? In parte, la risposta può essere 
ricercata in un ulteriore e diverso fenomeno. La protezione del contraente contro l'inganno 
procede  attraverso  rimedi  distinti  dal  fenomeno  dell'annullamento,  o,  comunque,  non 
identificabili con la repressione del raggiro in senso tecnico».
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Quello  appena  precisato  è  un  aspetto  che  costituisce  il  filo  conduttore 
dell'obiezione  critica  che  viene  mossa  alla  tesi  di  Rodolfo  Sacco:  la 
fattispecie oggetto di indagine, si afferma, non deve essere valutata sotto il 
profilo  «della sufficienza ai fini risarcitori – piano che giustificherebbe la 
pretesa di assimilare la colpa al dolo – ma» sotto «quello della necessità ai  
fini  invalidatori,  per  di  più  all'interno  di  una  forma  di  invalidità 
contraddistinta dal rifiuto da ogni sua virtualità (...)»340.
Non solo: alla controparte vittima dell'inganno è consentita la domanda di 
annullamento del contratto, fondata sull'errore, tutte le volte in cui ricorra 
una delle condizioni previste dall'art. 1429 c.c.. 
È evidente, tuttavia, come in quest'ultimo caso all'errante sarà riconosciuta 
una  tutela  minore  rispetto  a  quella  di  cui  godrebbe  ove  il  raggiro  non 
intenzionale  desse  luogo  alla  caducazione  del  contratto:  la  falsa 
rappresentazione della realtà – nelle ipotesi di errore spontaneo – necessita 
infatti dell'ancoraggio ai criteri della essenzialità, laddove invece, secondo 
l'opinione sostanzialmente pacifica341, il dolo-vizio è causa di annullamento 
del contratto anche quando l'errore provocato dall'altrui condotta non sia 
340 De Poli, I mezzi dell'attività ingannatoria cit., p. 674. Si replica che «la presenza di rimedi 
fondati  sulla  responsabilità  oggettiva  del  promittente,  o  sulla  generica  responsabilità 
contrattuale,  non valgono a giustificare la fedeltà alla tradizione che vuole restringere la 
figura del dolo-vizio al solo dolo volontario»: così Sacco, op. cit., p. 553.
341 Contra Galgano, Il negozio giuridico, in Trattato di diritto civile e commerciale diretto da 
Cicu e Messineo, Milano, 2002, p. 332, secondo il quale  «l'annullamento del contratto per 
dolo  richiede  che  il  raggiro  dell'altro  contraente  o  del  terzo  abbia  provocato  un  errore 
qualificabile come essenziale ai sensi dell'art. 1429: a chi agisce per ottenere l'annullamento 
del contratto viziato da dolo basterà provare l'errore cui è stato indotto, se l'errore verte sulla  
natura del contratto o sull'oggetto del contratto o sull'identità dell'oggetto; ma egli dovrà, 
ulteriormente, provare che l'errore è stato determinante del suo consenso, se l'errore indotto  
verte su qualità dell'oggetto o sull'identità o qualità dell'altro contraente». Convincente sul  
punto la replica di Mattei,  Consenso viziato, lesione e abuso della controparte, in  Riv. dir.  
civ., 1988, II, p. 658, a parere del quale «una tale ricostruzione tiene in completo non cale il  
carattere riprovevole dell'azione di chi induce la controparte in errore. Essa tende per questa 
via ad una oggettivazione dei vizi della volontà».
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essenziale.
Va rilevato come la stessa dottrina che afferma l'efficacia invalidante del 
raggiro colposo riconosca lo stretto legame che intercorre tra questa figura 
ed il dolo omissivo, configurandone i rapporti in termini di “proporzionalità 
diretta”: quanto più si riconosce rilievo al raggiro non intenzionale, tanto 
più verrà estesa la sfera di applicazione della reticenza invalidante. «Se si 
ammettesse  la  contemporanea  rilevanza  del  raggiro  colposo  e  di  quello 
omissivo, si giungerebbe ad ammettere la rilevanza della condotta ad un 
tempo omissiva e colposa del contraente che ha trascurato di far rilevare 
alla controparte un qualsiasi dato che essa ignorava. La rilevanza del dolo 
omissivo trova un limite proprio nella rilevanza del raggiro colposo, nel 
senso che di norma il dovere di comunicare alla controparte il dato A non 
può nascere se non a carico di un contraente che conosca il dato A»342.
La  relazione  tra  colpa  e  rilevanza  del  dolo  omissivo  era  già  nota  a 
Trabucchi sotto l'imperio del codice previgente e costituiva, per l'illustre 
giurista, l'elemento dotato di maggiore forza argomentativa per escludere 
che la reticenza potesse determinare l'annullamento del  contratto: ove si 
intendesse fondare sulla responsabilità per illecito l'invalidità del negozio 
«si dovrebbe giungere alla stessa conseguenza dell'annullabilità anche per 
colpa, anche per la negligenza nel trascurare di conoscere le circostanze da 
comunicare alla controparte»343.
342 Sacco, op. cit., p. 562.
343 Trabucchi,  Il  dolo  nella  teoria  dei  vizi  del  volere  cit.,  p.  538.  È la  pagina  conclusiva 
dell'opera e l'A. aggiunge: «Se sono giunto a mostrare che, per comprendervi la reticenza, si 
deve allargare il concetto di dolo fino ai casi in cui dolo certamente non v'è, sono arrivato,  
spero, alla più sicura confutazione della teoria. Che dove ci sia un obbligo di parlare e di  
informare,  possano  derivare  le  conseguenze  generali  del  risarcimento  per  il  suo 
inadempimento, è cosa sicura, e che tali effetti tra le parti possano praticamente equivalere  
alle  conseguenze  dell'annullamento,  è  cosa  altrettanto  certa;  ma  ammettere  in  tali  casi 
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Altra voce della dottrina344 taccia di assolutezza il percorso argomentativo 
di Trabucchi: riconosce che «in via generale la reticenza non è equiparata al 
dolo  e,  se  colposa,  produce  soltanto  l'obbligo  di  risarcire  i  danni  alla 
controparte»,  ma,  facendo  perno  sul  tenore  letterale  dell'art.  1892  c.c. 
espressione, a suo dire, di un principio generale, ritiene che  «la reticenza 
consapevole  (cioè  dolosa)  quando  verta  su  circostanze  influenti  non 
soltanto fa sorgere un obbligo al risarcimento dei danni, ma legittima altresì 
la controparte all'annullamento del negozio».
Abbiamo accennato in precedenza che, oltre a concentrarsi sulla presunta 
irrilevanza dell'elemento soggettivo costituito dalla intenzione di trarre in 
inganno, parte della dottrina si è occupata di rivisitare in chiave critica il 
ruolo  rivestito  dalla  machinatio ai  fini  della  configurazione  del  dolo 
omissivo quale causa di annullamento del contratto.
Si  tratta  di  un  orientamento  che  potrebbe  definirsi  “antiformalista”, 
tendente a svalutare l'elemento della coloritura della condotta del decipiens 
ed  in  definitiva  l'importanza  del  mezzo  di  perpetrazione  dell'inganno, 
ponendo l'accento sull'effetto provocato dal contegno reticente, consistente 
nella falsa rappresentazione della realtà dell'errante345.
Si  afferma  che  «quand'anche  il  dolo  raggiro  consista  in  un  semplice 
l'esistenza di un vizio del volere sarebbe come riconoscere un effetto senza la causa (…).  
Anche se è vero che in relazione al dolo vizio, elemento preminente è la tutela della volontà  
della vittima e non la persecuzione del suo autore, è sicuro che nella costruzione del nostro 
sistema  dei  vizi  del  volere  le  conseguenze  del  vizio  di  dolo  sono  riconosciute  soltanto 
quando la deviazione del volere della vittima sia determinata da un contegno dell'altra parte, 
aventi i  requisiti  oggettivi e soggettivi  che sono esplicitamente o implicitamente richiesti 
dalla legge. Nel caso del così detto dolo negativo, manca appunto uno di tali requisiti. La 
cosciente omissione di un atto, anche doveroso, potrà bastare a costituire un illecito, ma non 
a porre in essere il vizio di dolo».
344 Bigiavi, Dolo e «sorpresa» nell'imputazione dei pagamenti, in Riv. dir. civ., 1970, p. 95.
345 In tal modo De Poli,  Asimmetrie informative cit., p. 441, sintetizza i caratteri essenziali 
della ricostruzione in esame.
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mendacio o in una reticenza non ulteriormente circostanziata, (…), ben può 
prospettarsi  la  possibilità  di  ricorrere  ai  rimedi  civilistici  vuoi 
dell'annullamento del contratto (art. 1439 c.c.), vuoi del risarcimento del 
danno  (artt.  1440,  2043  c.c.)»346.  Per  questa  via,  certamente,  cresce 
l'indistinzione tra l'attività del celare e quella del semplice tacere già messa 
in luce nell'opera di Trabucchi347: la prima può comunque sostanziarsi in un 
silenzio;  ma in quanto arricchito da un complesso di  manovre o artifizi 
(anche  non  verbali)  che  alterano  la  realtà  che  costituisce  il  contesto 
all'interno del quale si colloca il contratto, si traduce in un'omissione che 
può dar luogo al rimedio invalidatorio. Spesso la  machinatio  non è opera 
del contraente che trae beneficio dall'errore della controparte: egli profitta 
di circostanze oggettive ingannevoli, facendovi calare intenzionalmente il 
silenzio348.
Non  è  sufficientemente  chiaro  se  la  messinscena costituisca  elemento 
oggettivo  ulteriore  rispetto  al  raggiro,  tale  da  affiancarsi  ad  esso 
caratterizzandolo inequivocabilmente, ovvero se si configuri quale indice 
della presenza dell'elemento soggettivo del dolo, sì da rendere manifesta la 
volontà di indurre in errore la controparte. Sembra essere quest'ultima la 
tesi  più  convincente,  suffragata  dal  rilievo  che  nelle  ipotesi  di  raggiro 
colposo  non  è  possibile  intravedere  sullo  sfondo  alcun  tipo  di 
macchinazione.  Non solo:  il  requisito  in  esame,  oltre  al  ruolo di  indice 
rivelatore  dell'intenzione  ingannatoria,  pare  svolgere  anche  un'ulteriore 
346 Gallo, I vizi del consenso cit., p. 506.
347 Trabucchi, Il dolo nella teoria dei vizi del volere cit., p. 530.
348 Secondo Sacco, op. cit., p. 560, è questa l'unica ipotesi di silenzio circostanziato; si tratta di 
«un'omissione vera e propria, che si aggiunge a fatti oggettivi ingannevoli non predisposti  
dall'agente». 
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funzione:  consente  di  valutare,  sotto  il  profilo  causale,  l'idoneità  della 
condotta omissiva a determinare la falsa rappresentazione della realtà del 
contraente errante.
In definitiva, la teorica della  machinatio e della sua pretesa necessità per 
una piena equiparazione del dolo omissivo al dolo commissivo – abbiamo 
visto poc'anzi che, secondo parte della dottrina, il criterio discretivo tra il 
mero silenzio (o dolo negativo) e la reticenza è costituito appunto dalla 
sussistenza  in  quest'ultima  ipotesi  di  una  condotta  più  articolata  –  è 
espressione di  «un'enfatizzazione dell'elemento strutturale»349 (la condotta 
ed il  nesso di  causalità  psicologica tra  questa  e  l'induzione in  errore)  a 
discapito della tutela della volontà del deceptus.
5.3. Il silenzio dell'intermediario e l'annullamento del contratto
Dal  discorso  sin  qui  svolto  si  può  pertanto  trarre  una  conclusione:  è 
sostanzialmente  pacifico  che  l'omissione  che  getta  ombra  su  una 
circostanza rilevante del contratto – circostanza che, se conosciuta, avrebbe 
indotto la controparte a non addivenire alla conclusione dell'accordo – può 
dare  luogo  all'annullamento  del  negozio  tutte  le  volte  in  cui  essa  sia 
immersa in una realtà artefatta, circondata da apparenze ingannevoli che, ad 
349 De Poli, op. ult. cit., p. 437, il quale si domanda «se questo continuo ricorrere, nel definire il 
dolo negoziale,  ad elementi  che “affianchino” il  fatto costituente il  raggiro debba essere  
inteso  come  espressione  dell'intento  del  legislatore  di  ancorare  il  rimedio  alle  sole 
manifestazioni  seriamente dirette – con una valutazione obiettiva – a carpire il consenso; 
intento,  dunque,  rivolto  a  “misurare”  il  grado  di  partecipazione  psicologica  all'atto, 
escludendo  il  raggiro  colposo;  o  se  debba  essere  invece  valutato  come  espressione 
dell'intento di consentire l'esercizio del rimedio solo nei casi di comportamento che – perchè 
reiterato, articolato, organizzato – non può dubitarsi essere effettivamente idoneo a carpire il  
consenso,  con  ciò  incidendo sul  nesso  di  causalità  psicologica  e  comunque  producendo 
l'effetto di elevare la soglia di “non punibilità” del comportamento».
170
un  tempo,  testimonino  l'intenzione  ingannatoria  dell'agente  e  determino 
causalmente la caduta in errore della controparte.
Diverso, e ben più complesso, è il problema che impone di verificare «se il 
mero  silenzio,  privato  d'inverificabili  orpelli,  sia  in  grado  da  solo di 
produrre l'annullamento del contratto per dolo»350.
Il  problema  è  centrale  ed  appare  evidente  che  nella  prassi 
dell'intermediazione  finanziaria  sarà  più  frequente,  da  parte 
dell'intermediario,  la  tenuta  di  una  condotta  analoga  a  quella  appena 
descritta  (il  mero  silenzio),  piuttosto  che  un  contegno  colorito  da 
macchinazioni  o  messinscene:  come  abbiamo  già  visto,  l'elevata 
raffinatezza  e  complessità  dei  prodotti  finanziari  rendono  pressochè 
impossibile  al  cliente  (non  professionale)  una  consapevole  valutazione 
della  compatibilità  dell'investimento  e  dei  rischi  ad  esso  riconnessi  al 
proprio  profilo  soggettivo,  a  meno che  al  medesimo investitore  non sia 
consentito di accedere al patrimonio informativo che è nella disponibilità 
dell'intermediario;  di  guisa  che  a  quest'ultimo  sarà  sufficiente  sottacere 
delle informazioni essenziali al fine di indurre il cliente a compiere delle 
operazioni di investimento che altrimenti non avrebbe effettuato.
L'ipotesi della quale è necessario occuparsi è quella dell'intermediario che 
consapevolmente adotti una condotta improntata al silenzio, pur in presenza 
di  una  serie  di  obblighi  di  informazione  che  lo  vincolano nei  confronti 
dell'investitore. Quest'ultimo è un punto che deve essere messo in rilievo al 
fine di individuare con precisione la fattispecie oggetto di indagine: quello 
di  cui  si  tratta  non  è  il  semplice  silenzio  consistente  nel  «mero 
350 De Poli, Servono ancora i «raggiri» cit. p. 923.
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approfittamento di un errore spontaneo della controparte»351, ma il silenzio 
su un dato che si ha l'obbligo giuridico di comunicare.
Non  è  revocabile  in  dubbio,  infatti,  che  nel  primo  dei  due  casi  non 
ricorrano  gli  estremi  per  l'annullamento  del  contratto  per  dolo-vizio:  in 
siffatta  ipotesi  manca  del  tutto  «un  nesso  causale  tale  da  consentire  di 
collegare l'errore al mancato intervento in funzione correttiva da parte del 
contraente avvantaggiato»352 e la conoscenza dell'errore della controparte 
potrà  determinare  eventualmente  una  responsabilità  di  natura 
precontrattuale.
Il tema dell'inidoneità causale del “nudo silenzio” a determinare la falsa 
rappresentazione della realtà della controparte è un aspetto che viene in 
rilevo anche allo scopo di isolare l'area occupata dal dolo-vizio da quella 
limitrofa occupata dall'errore.  È stato correttamente osservato, infatti, che 
se  l'approfittamento  dell'errore  spontaneo  dell'altro  contraente  venisse 
ricondotto nell'area di rilevanza dell'art. 1439 c.c., verrebbe arbitrariamente 
compiuta un'opera di “appiattimento” delle ipotesi di errore riconoscibile in 
dolo-vizio della volontà: «ogni riconoscimento dell'errore della controparte 
non seguito da segnalazione all'errante varrebbe sia quale mezzo costitutivo 
della fattispecie errore spontaneo, sia quale raggiro (inteso come mezzo di 
conservazione  in  errore già  spontaneamente prodottosi),  e  dunque quale 
dolo contrattuale. Dovrà dunque prestarsi grande attenzione allo sviluppo 
concreto dello specifico fatto,  distinguendo i  casi  di  falsa,  o incompleta 
rappresentazione della realtà prodotta dalla controparte (con contegni tenuti 
nel  corso  delle  trattative  o  della  formazione  del  contratto),  da  quelli  di 
351 Così Cendon-Gaudino, Il dolo nei contratti cit., p. 693.
352 Cendon-Gaudino, op. loc. ult. cit.; cfr. anche Visintini, op.cit., p. 97.
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falsa, o incompleta rappresentazione della realtà spontaneamente attuatasi. 
Il  dolo  contrattuale  s'insedierà  solo  nel  primo  gruppo  di  casi  (…):  il 
comportamento di chi ha la precisa cognizione della situazione oggetto di 
interesse  della  controparte  contrattuale  non  potrà  dirsi  meramente  non 
rettificativo  di  una  scelta  (erronea)  già  consolidata,  ma  concorrente  in  
questa, e, dunque, produttivo dell'errore»353.
L'area  della  nostra  indagine  risulta  così  circoscritta:  fermo  restando  il 
requisito  soggettivo  dell'intenzione  di  trarre  in  inganno  la  controparte, 
occorre  verificare  se  il  silenzio  che  getti  ombra  su  informazioni  che  il 
cliente ha il diritto di conoscere (e l'intermediario il dovere di rivelare), allo 
scopo di effettuare consapevoli scelte di investimento, possa determinare 
l'annullamento del contratto.
È inoltre  opportuno  precisare  che  con  l'espressione  “annullamento  del 
contratto” ci si riferisce non già al “contratto cornice”, ma all'invalidità che 
potrebbe travolgere il singolo contratto di investimento concluso sulla base 
dell'ordine impartito dal cliente: come si è già avuto modo di vedere nel 
primo  capitolo,  infatti,  dal  “contratto  cornice”  origina  la  maggior  parte 
degli obblighi di informazione posti a tutela dell'investitore. Tali obblighi 
sono calibrati in funzione di una consapevole decisione da parte del cliente 
e, come si è visto, la formulazione dei singoli ordini di investimento è la 
fase  in  cui  trovano  espressione  le  scelte  negoziali essenziali  per  la 
soddisfazione  dell'interesse  dell'investitore354,  e  non  già  meri  atti  di 
esecuzione del contratto stipulato a monte.
Si è già osservato, in proposito, che proprio nella fase che immediatamente 
353 De Poli, I mezzi dell'attività ingannatoria cit., p. 689.
354 Gentili, Disinformazione e invalidità cit., p. 396.
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precede  l'ordine  di  investimento  risiede  l'obbligo  dell'intermediario  di 
valutare  l'adeguatezza  dell'operazione  rispetto  al  profilo  soggettivo 
dell'investitore.  Quest'ultimo  avrà  fornito  all'intermediario  tutte  le 
necessarie informazioni in merito alla propria conoscenza ed esperienza, 
alla propria propensione al rischio, ai  propri obiettivi di investimento, il 
tutto  in  ossequio  alla  know  your  customer  rule di  cui  all'art.  39  del 
Regolamento  Intermediari;  sulla  base  delle  informazioni  raccolte, 
all'intermediario  spetterà  “cucire”  l'operazione  di  investimento  sulla 
sagoma  del  cliente,  verificandone,  appunto,  l'adeguatezza  alle  sue 
caratteristiche soggettive.
Nella prospettiva appena esaminata viene ad inquadrarsi il problema della 
rilevanza  del  silenzio  da  parte  dell'intermediario.  Il  pensiero  volge,  ad 
esempio,  «alla reticenza del professionista in ordine all'elevata rischiosità 
di  un  prodotto  e/o  servizio  finanziario  che,  potendo  compromettere 
integralmente  il  capitale  investito,  verosimilmente  non  sarebbe  stato 
acquistato  da  un  risparmiatore  avvertito.  Il  collocamento  di  strumenti 
finanziari,  difficilmente  apprezzabili  nella  loro  esatta  consistenza  dal 
cliente, richiede uno speciale ruolo dell'informazione che, per di più, è lo 
stesso legislatore a modulare in funzione della tipologia del cliente. Sulla 
scorta  di  queste  considerazioni  può  ipotizzarsi  che  l'inganno  venga  a 
perpetrarsi  proprio  attraverso  la  reticenza  che  ricorre,  giusto  in  ragione 
della specificità funzionale delle informazioni «finanziarie», anche tutte le 
volte in cui l'intermediario si astiene dal fornire informazioni adeguate al 
profilo  del  cliente  e,  quindi,  consapevolmente  limita  il  suo  dovere  di 
informazione, atteggiandosi a soggetto che volutamente non dice ciò che 
dovrebbe»355.
355 Così Greco, Informazione pre-contrattuale cit., p. 115.
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Venendo al cuore del problema, è utile preliminarmente osservare che la 
dottrina che tradizionalmente ha escluso che il silenzio su una circostanza 
rilevante  del  contratto  potesse giustificarne l'azione  di  annullamento  per 
dolo-vizio, fondava il proprio convincimento – oltre che sulle ragioni sopra 
richiamate  –  sull'assenza  di  un  obbligo  generale  di  informazione  che 
vincolasse  le  parti  di  un  contratto356.  Si  aggiungeva,  inoltre,  che  pur 
ammettendo in ipotesi  «l'esistenza di un obbligo di informare, per regola 
generale, in mancanza di espresse sanzioni, dalla violazione di un obbligo 
derivano le conseguenze della responsabilità contrattuale, e non altro»357.
Come si può notare, in questa pagina di Trabucchi è netta l'affermazione 
del  principio  di  non  interferenza  tra  regole  di  validità  e  regole  di 
responsabilità.
Quel che si può affermare in prima battuta, e senza per ora indagare se sia 
configurabile  o  meno  un  obbligo  generale di  informazione  nel  nostro 
ordinamento,  è  che  nella  disciplina  dell'intermediazione  finanziaria  è 
certamente  prevista  una  serie  di  doveri  attivi  di  informazione  a  carico 
dell'intermediario: a titolo di esempio, si è fatto cenno all'obbligo di mettere 
al corrente l'investitore circa la rispondenza del singolo prodotto finanziario 
al suo profilo soggettivo. Ove, quindi, il silenzio dell'intermediario venga a 
cadere  su  quest'ultimo  profilo,  non  può  revocarsi  in  dubbio  che  il 
medesimo abbia taciuto su una circostanza rilevante che aveva l'obbligo di 
comunicare.
In  termini  generali,  il  nodo  da  sciogliere  è  quello  della  riconducibilità 
356 Questa l'opinione, sotto l'imperio del codice previgente, di Trabucchi,  Il dolo nella teoria  
dei vizi del volere cit., p. 535.
357 Trabucchi, op. loc. ult. cit.
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all'art. 1439 c.c. di una condotta astensiva circa un dato che si ha l'obbligo 
giuridico  di  rivelare:  della  sussunzione  entro  i  confini  di  un  “vizio 
nominato del consenso”, qual è appunto il dolo-vizio. 
In questa  prospettiva è possibile  anche inquadrare correttamente il  tema 
della  distinzione  tra  regole  di  validità  e  regole  di  comportamento;  si  è 
felicemente  osservato,  infatti,  che  «in  presenza  di  vizi  del  consenso, 
«nominati» e disciplinati dal legislatore non ha ragione di essere invocata la 
ratio (…) che presiede all'affermazione del principio di non interferenza tra 
regole di validità e regole di comportamento: è lo stesso legislatore, infatti, 
a delineare la fattispecie cui si ricollega il giudizio di invalidità. Si tratterà, 
semmai,  di  verificare,  nella  prospettiva dell'applicabilità  del  rimedio dei 
vizi del consenso alla materia della prestazione dei servizi di investimento, 
se  la  stessa  sia,  o  meno,  destinata  ad  assumere  una  conformazione 
peculiare»358.
Laddove,  pertanto,  la  fattispecie  negoziale  riconducibile  all'ordine  di 
investimento  si  sia  perfezionata  per  effetto  della  manifestazione  di  un 
consenso non sufficientemente informato o addirittura disinformato, potrà 
configurarsi  il  rimedio  dell'annullabilità  del  contratto  «se  la 
disinformazione  sia  riconducibile  ad  una  delle  ipotesi  normativamente 
prese in considerazione come cause di  annullabilità del  contratto;  ma la 
possibilità  di  somministrare  tale  rimedio  non  incide  in  alcun  modo  sul 
principio  di  non  interferenza  tra  regole  di  validità  e  regole  di 
comportamento  (…) perché,  nel  caso  dei  vizi  del  consenso  nominati,  è 
appunto il legislatore, e non il giudice, in sede di concretizzazione della 
clausola  generale  di  buona  fede,  a  predisporre  la  fattispecie  che,  se 
358 Così si esprime Scognamiglio C., Regole di validità e di comportamento cit., p. 627.
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integrata, determina la invalidità del contratto»359.
Va tuttavia precisato che tale assunto non è condiviso da altra parte della 
dottrina, la quale ritiene che il principio di non interferenza sia messo in 
crisi  anche  da  chi  tenta  di  incardinare  la  figura  della  reticenza  non 
circostanziata (priva, quindi, di quegli elementi accessori che possano dar 
luogo ad una più complessa messinscena) nella fattispecie del dolo-vizio di 
cui  all'art.  1439  c.c.  Dopo  aver  preso  atto  che  il  «terreno  sul  quale  il 
principio di autonomia delle regole di validità dalle regole di buona fede 
subisce gli attacchi più rilevanti è quello dei c.d. obblighi (precontrattuali) 
di  informazione»,  si  fa  constare  che  tale  approdo  viene  raggiunto 
«attraverso strade che, a prima vista, potrebbero apparire opposte, ma che – 
nella  sostanza  –  finiscono  per  convergere.  La  prima  strada  mette  in 
discussione  esplicitamente  il  principio  della  tassatività  delle  cause  di 
annullamento  del  contratto,  e  con  esso  il  principio  di  autonomia  del 
giudizio di validità dal giudizio di correttezza, e perviene in tal modo a 
configurare  la  reticenza (cioè  il  comportamento  che  appunto  viola  il 
suddetto «dovere di informazione») come una causa di invalidità in qualche 
modo  autonoma  rispetto  al  dolo-vizio  disciplinato  dal  legislatore.  La 
seconda strada, invece, non contesta (almeno formalmente) il principio di 
tipicità dei vizi del consenso, e (sempre, formalmente) mostra di rispettare 
la distinzione tra  regole di  validità e regole di  correttezza.  La rilevanza 
della reticenza sul piano della validità viene, invece, in questa prospettiva, 
affermata riconducendo tout court la figura allo schema del dolo-vizio, nel 
cui ambito rientrerebbe non soltanto il dolo positivo ma anche il dolo c.d. 
359 Scognamiglio C., op. ult. cit., p. 628.
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negativo (od omissivo)»360.
La riconduzione della reticenza alla fattispecie  di  cui  all'art.  1439 c.c.  - 
come  si  è  già  accennato  –  non  può  che  passare  attraverso  l'esatta 
definizione del termine raggiri cui la norma fa riferimento361.
In linea di principio, il raggiro può consistere «in qualsiasi condotta idonea 
a trarre altri in inganno, sempre che provenga dall'altro contraente o da un 
terzo»362,  quindi  anche  in  un  contegno  reticente  non  sorretto  da  una 
machinatio.
In  assenza  di  indicazioni  specifiche  da  parte  dell'art.  1439  c.c.,  è  stato 
affermato che «i limiti precisi del raggiro possono ricavarsi utilmente da 
altre norme. Secondo l'art. 1337 c.c. le parti hanno l'obbligo  giuridico di 
comportarsi secondo buona fede» e la dottrina in esame ritiene che non vi 
sia «la possibilità di zone neutre, in cui la buona fede sia di già violata (e 
pertanto si versi già nell'antigiuridico), l'inganno sussista, e tuttavia si sia 
fuori dal raggiro (nonché dalla soggezione alla relativa sanzione)»363. 
Nella prospettiva appena esaminata si conclude sostenendo che «qualsiasi 
comportamento  umano,  il  quale  induca  altri  in  errore,  può  costituire 
l'elemento oggettivo del raggiro, purchè l'errore non cada su elementi che il 
soggetto passivo non ha il diritto di conoscere»364.
La presenza  di  un obbligo di  informazione  rappresenta  dunque il  perno 
360 Questa  l'opinione  di  D'Amico,  «Regole  di  validità»  e  principio  di  correttezza  nella  
formazione del contratto, Napoli, 1996, p. 46.
361 Sacco, Il contratto cit., p. 554, rileva che il  «fulcro della fattispecie dolosa è il «raggiro». 
Ma bisogna chiarire cosa si  intenda,  oggettivamente,  quando si  parla di  raggiro.  Si  vuol 
parlare  di  quella  qualsiasi  condotta  che  tragga  taluno  in  errore?  È  una  fattispecie  più 
rigorosamente  delimitata,  ossia  una  condotta  tipica  caratterizzata  da  peculiari  elementi 
intrinseci?».
362 Gallo, I vizi del consenso cit., p. 505.
363 Sacco, op. ult. cit., p.555.
364 Sacco, op. ult. cit., p. 556.
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attorno al quale ruota il problema della rilevanza della condotta omissiva: 
se  il  silenzio,  in  senso  naturalistico,  non  è  causalmente  idoneo  a 
determinare alcunchè, la configurazione di un dovere informativo in capo 
ad una delle parti «vale a rendere rilevante il nesso causale tra l'omissione 
del  contraente  che  ha  taciuto  e  la  falsa  rappresentazione  della 
controparte»365.
La tesi  in oggetto pare condivisibile nella misura in cui sia di  ausilio a 
tenere separata l'ipotesi in cui l'omissione di un dato che si ha l'obbligo di 
rivelare provochi l'altrui falsa rappresentazione della realtà, da quella in cui 
la controparte versi già in errore (spontaneo) ed il soggetto attivo, con il 
suo silenzio, altro non faccia che conservare in errore l'altro contraente.
La dottrina in esame, tuttavia, si spinge oltre affermando che «l'art. 1337 ci 
impone in modo evidente di affermare che le parti debbono illuminarsi a 
vicenda quando concretamente scoprono l'errore altrui; e la presenza di tale 
dovere è sufficiente per imputare il consenso dell'errante alla controparte 
che, avendo riconosciuto l'errore, ha taciuto»366.
In tal modo, tuttavia, si fa luogo ad una sovrapposizione tra la l'istituto del 
dolo e  quello dell'errore,  riducendo la  sfera  di  autonomia  della  seconda 
figura a favore della prima; una sovrapposizione di cui l'autorevole autore 
si  fa coerentemente carico:  «il  dolo cosciente per omissione è costituito 
dagli  stessi  elementi  che  abbiamo  incontrato  nell'errore  riconosciuto. 
Taluno  erra,  la  controparte  non  lo  avvisa.  È  lecito  dire  che  l'errore 
riconosciuto e il dolo (cosciente) per omissione sono tutt'uno»367.
365 Sacco, op. ult. cit., p. 563.
366 Sacco, op. ult. cit., p. 562.
367 Sacco, op. ult. cit., p. 564.
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Va  peraltro  ricordato  che  la  rilevanza  della  reticenza  sul  piano 
dell'annullamento del contratto era già stata messa in luce da alcune voci 
risalenti  della  dottrina;  e  il  presupposto  per  l'efficacia  invalidante  della 
reticenza  era,  appunto,  costituito  dalla  sussistenza  di  un  obbligo  di 
informazione: «resta fermo che il dolo negativo suppone la violazione di un 
obbligo  specifico  di  parlare  imposto  dalla  legge.  L'obbligo  deve  essere 
specifico, può derivare dalla legge o dalla natura del contratto (...)»368.
Quanto alla specifica ipotesi dell'intermediario che – avendo l'obbligo di 
comunicare  alla  controparte  se  il  singolo  prodotto  finanziario  (oggetto 
dell'ordine  di  investimento)  sia  conforme  alle  caratteristiche  soggettive 
dell'investitore,  con  precipuo  riguardo  alla  sua  esperienza  ed  alla  sua 
propensione al rischio (in ossequio al principio di adeguatezza, analizzato 
nel primo capitolo) – tenga una condotta improntata al silenzio, fornendo 
un servizio inadeguato, sembra possibile ammetterne la riconduzione entro 
i binari della reticenza invalidante, quali appena tratteggiati.
Non vi è dubbio, infatti, che nel caso esaminato vi sia uno specifico obbligo 
di parlare in capo all'intermediario: tanto si ricava non soltanto dalla norma 
di cui all'art. 21 TUF (obbligo di “comportarsi con correttezza, diligenza e 
trasparenza), ma anche e soprattutto dalle disposizioni di cui agli artt. 39 e 
40  del  Regolamento  Intermediari.  Va  rilevato,  in  proposito,  che 
l'intermediario avrà l'obbligo di astenersi  dall'effettuare l'operazione  solo 
nel caso in cui il cliente si sia rifiutato di fornirgli le informazioni rilevanti 
sul suo profilo soggettivo in ossequio alla know your customer rule. 
Ma,  laddove  l'investitore  abbia  fornito  tali  informazioni,  la  regola 
368Stolfi,  Teoria  del  negozio  giuridico  cit.,  p.  153;  sulla  stessa  linea,  Santoro  Passarelli, 
dottrine generali cit., p. 171.
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dell'astensione cede il passo alla regola dell'informazione. In altri termini, 
una volta esauritasi la fase dell'informazione passiva, strumentale – come 
già visto – alla valutazione di adeguatezza, gli obblighi dell'intermediario 
non  si  risolveranno  più  nella  mera  astensione  dal  compimento  delle 
operazioni  di  investimento,  ma  si  tramuteranno  in  obblighi  di 
comunicazione funzionali a rendere edotto l'investitore circa l'adeguatezza 
o meno dell'operazione369.
Il  silenzio  dell'intermediario  sul  punto  vale  a  determinare  la  falsa 
rappresentazione  della  realtà  da  parte  dell'investitore:  quest'ultimo  non 
versa in errore prima del compimento dell'operazione, ma vi è trascinato 
per effetto della condotta (omissiva) della controparte. Non si configura, 
pertanto, un'ipotesi di  dolosa conservazione in errore del cliente; ipotesi 
che, come si è visto appena sopra, non pare poter integrare la fattispecie del 
dolo-vizio di  cui all'art.  1439 c.c.,  bensì  – ricorrendone i  presupposti  in 
punto di essenzialità – eventualmente la fattispecie di cui all'art. 1428 c.c.
Del resto, non potrebbe replicarsi che nel caso in esame la configurazione 
della  sanzione  dell'annullamento  del  contratto  costituisca  il  frutto  di 
un'indebita  sopravvalutazione  del  risultato  finale della  condotta 
369 Sul  punto  si  veda  Greco,  Informazione  pre-contrattuale  cit.,  p.  102,  il  quale,  tuttavia 
riterrebbe  più  congruo  estendere  l'obbligo  di  astensione  anche  alla  fase  successiva:  «Il 
diniego di fornire informazioni impedisce all'intermediario di prestare la sua attività e gli  
sottrae anche la possibilità di tener conto di informazioni che siano tratte  aliunde (…). Il 
trattamento è diverso nell'ipotesi in cui l'intermediario – pur avendo ricevuto le informazioni 
dal  cliente  –  ometta  di  fornire  le  adeguate  informazioni  sul  servizio  o  sulla  operazione 
consigliata. In tal caso, secondo la nuova disciplina, non v'è alcun obbligo di astensione. Il 
dato pare, tuttavia, poco persuasivo; se la ratio sottostante al divieto è quella di «adeguare» 
l'operazione al cliente, è fin troppo ovvio concludere che fornire un'informazione distorta – 
nel raccomandare il servizio o l'operazione – rispetto alla qualità dell'investitore equivale a  
raggiungere  lo  stesso  risultato  che  la  norma  intende  evitare.  Ciò  giustifica  l'invocato 
allargamento dell'obbligo di astensione che si pone, peraltro, in linea di continuità con l'art.  
29 del precedente Regolamento Consob».
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dell'intermediario (la lesione dell'interesse dell'investitore) a discapito della 
obiettiva alterazione della volontà dell'investitore.
Si è giustamente osservato, infatti, che l'inquadramento del dolo-vizio nella 
categoria dei vizi del consenso presuppone, per aversi l'annullamento del 
contratto, che la condotta del  decipiens cagioni la caduta in errore della 
controparte (determinando, quindi, una falsa rappresentazione della realtà), 
a  nulla  rilevando  che  da  tale  condotta  sia  conseguita  la  lesione  di  un 
interesse giuridicamente apprezzabile del  deceptus370. Il rilievo in esame è 
rivolto, in chiave critica, ad una risalente impostazione dottrinale371 in virtù 
della quale si riteneva che il legislatore non riconoscesse rilevanza al vizio 
del  consenso  in  sé  considerato  e  che  il  conseguente  annullamento  del 
contratto  fosse  in  realtà  finalizzato  «alla  rimozione  del  rapporto 
contrattuale, quando, e solo quando, il suo contenuto renda oggettivamente 
apprezzabile una sostanziale alterazione del regolamento  inter partes»372. 
Tesi,  quest'ultima,  che  è  stata  fatta  propria  anche  da  altra  parte  della 
dottrina  che  ha  studiato  approfonditamente  il  tema  della  reticenza 
invalidante:  «il  rimedio  dell'annullamento  nel  caso  del  dolo  appare 
finalizzato non tanto alla tutela della libera formazione del volere quanto 
alla riparazione della lesione dell'interesse del deceptus»373.
370 Si  vedano tra gli  altri  Mengoni,  «Metus causam dans» e  «metus incidens»,  in  Riv. dir.  
comm., 1952, I, p. 20 ss., a p. 25, secondo il quale  «la rilevanza del dolo e del timore, in 
ordine alla sorte del negozio, non si ricollega al concetto obiettivo di lesione, bensì al vizio 
della  volontà  per  sé  considerato,  di  guisa  che  dolo  e  violenza  esercitano  un'efficacia  
direttamente invalidatrice dell'atto, sono fonti di un mezzo diretto di impugnativa negoziale»; 
Sacco,  op.  cit.,  p.  572:  «l'errore  esaurisce  gli  elementi  del  vizio presenti  nella  sfera  del 
soggetto  ingannato.  Non  occorre,  cioè,  accanto  all'errore,  anche  la  lesione»;  D'Amico, 
Regole di validità cit., p. 34 ss.
371 Lucarelli, Lesione di interesse e annullamento del contratto, Milano, 1962 passim.
372 Lucarelli, op. ult. cit., p. 7.
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